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ВСТУП

Актуальність теми. Однією з найважливіших складових інфраструктури цивілізованого ринку є ринок цінних па​перів, який шляхом обігу особливого роду майнових документів дає можливість акумуляції великих об'ємів грошових коштів з метою їх виробничого використання, залучення інвестицій, спрямованих у подальшому на розвиток галузей матеріального виробництва, на вирішення завдань загальнодержавного масштабу, формування приватного бізнесу, підвищення добробуту громадян України.

Особливості обігу цінних паперів повинні детально та досконально врегульовуватися законодавством. Таке регулювання має місце у всіх країнах з ринковою економікою. Це свідчить про те, що цінні папери мають  велику історію та значення.

Значення  цінних   паперів  важко переоцінити.  Саме   вони  відіграють  значну роль у платіжному обороті держави, в мобілізації інвестицій. Сукупність цінних паперів в обігу становить основу ринку цінних паперів, який є регулюю​чим елементом економіки. Він сприяє переміщенню капіталу від  інвестора, який  має вільні кошти, до емітента цінних па​перів. 

Ринок цінних паперів є найактивнішою частиною су​часного фінансового ринку і дає змогу реалізовувати різноманітні інтереси емітентів, інвесторів та посередників. Зна​чення ринку цінних паперів як складової частини фінансово​го ринку і далі зростає.
Мета залучення цінних паперів в господарську діяльність - акумуляція фінансових ресурсів і забезпечення можливості їх перерозподі​лу шляхом здійснення учасниками ринку різноманітних операцій з цінними паперами, тобто здійснення посередницької діяльності при русі тимчасово вільних коштів від інвестора до емітента цінних паперів. 
Цінні папери виконують низку функцій у системі суспільного відтворення. По-перше, вони є його регулятором. Відбиваючи чинність закону вартості і динаміки норми прибутку в різних галузях виробництва, цінні папери забезпечують приплив ка​піталу в одні галузі і відплив капіталу з інших. Цінні папери надійних, перспективних, дохідних галузей, як правило, ма​ють попит, чого не можна сказати про цінні папери нерента​бельних галузей. По-друге, цінні папери є знаряддям мобілі​зації коштів інвесторів. У розвинених промислових країнах в умовах рівноважної економіки значна частина вільного капіта​лу вкладається безпосередньо в купівлю цінних паперів.
Цінні папери є гнучким інструментом інвестування вільних коштів юридичних та фізичних осіб. Розміщення цінних па​перів - ефективний спосіб мобілізації ресурсів для розвитку виробництва і задоволення інших суспільних потреб. Цінні па​пери активно беруть участь в обслуговуванні товарного та гро​шового обігу.
Значний  масив законодавства, який  регулює особливості обігу  цінних паперів в Україні свідчить про особливе значення цінних паперів у сучасних ринкових реаліях, а отже дослідження зазначеної проблеми є досить актуальним.

Слід зазначити, що важливість теоретичної розробки питань, пов'язаних з правовим регулюванням обігу цінних паперів, в першу чергу, зумовлена потребами юридичної практики і завданнями щодо удосконалення законодавства України з питань даного напрямку.

Об’єктом дослідження даної роботи є законодавство України  з питань правового  регулювання  обігу цінних паперів.

Предметом дослідження є правовідносини, які виникають у процесі обігу окремих видів цінних паперів.

При написанні роботи ми ставили перед собою наступні  завдання:
- розкрити юридичний зміст цінних паперів, охарактеризувати особливості  окремих видів цінних паперів;

- розкрити поняття «обіг цінних паперів»;

- проаналізувати порядок випуску та обігу окремих груп цінних паперів;

- розкрити окремі проблеми, що виникають під час правового регулювання обігу цінних паперів та вказати на можливі шляхи їх вирішення.

           При написанні даної роботи були використані такі основні методи дослідження, як діалектичний метод, метод системного аналізу, метод порівняння, аналізу і синтезу, історичний метод.
Апробація результатів дослідження відбулася на двох всеукраїнський науково-практичних конференціях.

Магістерська робота складається із вступу, трьох розділів, поділених на підрозділи, висновків та списку використаної літератури.

РОЗДІЛ 1. НАУКОВО-ТЕОРЕТИЧНА ХАРАКТЕРИСТИКА ТЕМИ

1.1. Теоретичні підходи до визначення цінних паперів. Роль цінних паперів в господарській діяльності

В юридичній літературі різних часів можна простежити різні підходи у визначенні поняття цінних паперів. Наукові твори німецьких юристів другої половини XIX ст. І.Толя, О.Бруннера, російських професорів Н.Нерсесова, М.Агаркова є основою сучасних теоре​тичних досліджень цього питання. В Україні питання, пов'язані з обігом цінних паперів, у сво​їх працях аналізують Н.Кузнецова. В.Щербіна, І.Назарчук, В.Колесник, О.Онуфрієнко та ін [27]. 

Юридичний термін „цінні папери” є узагальнюючим поняттям. Різноманітні види цінних паперів є зручним інструментом в організації та функціонуванні корпоративних суб'єктів (акції), використовуються як кредитні (облігації, векселя та ін.) та платіжні (чеки) засоби, є ефективни​ми в товарному обороті (коносамент, варіанти та ін.) і при цьому забезпечують спрощену і опера​тивну передачу та здійснення прав на матеріальні й інші блага.

Поняття „цінний папір” містить у собі комплекс юридичних і економічних характеристик. Цікаво, що юридичне визначення цінного паперу переважає не лише в юридичній, а й навіть в економічній літературі. У спеціальних монографіях, присвячених цінним паперам, простежуєть​ся з деякими варіаціями загальний підхід до цінного паперу як до документа, що узаконює май​нові, зобов'язальні та інші правовідносини.

Так, наприклад, Сомов В.П. [33]. під поняттям „цінний папір” розуміє: „грошовий документ, що засвідчує майнове право чи відношення позики власника документа до особи, що випустила такий документ; джерело формування  статутного капіталу акціонерних товариств і фінансування витрат держави, територіально-адміністративних органів керування, муніципалітетів; форма вкладення коштів фізичними та юридичними особами і спосіб одержання прибутків від цих вкладень”. 

На думку Селіванова А. [34] , цінні папери є „особливим видом майна, вони втілюють у собі права на грошові кошти, товари, послуги”.

Борисова В.І. Спосибо-Фатєєва І.В., Яроцький В.Л. [47] зазначають, що цінними паперами є документи нормативно визначених видів та груп, які мають типову форму і реквізити, емітуються на паперових бланках або в електронному вигляді, посвідчують майнові права, що становлять неподільну юридичну єдність з формою їх фіксації (документарною чи бездокументарною), виникнення, зміна або припинення правовідносин стосовно яких визначається способом легітимації уповноваженої особи, їх видом. Змістом та призначенням у цивільному обороті.

„Цінним папером є документ, що засвідчує з дотриманням установленої форми й обов’язкових реквізитів майнові права, здійснення або передача яких можливі тільки при його пред’явленні” – визначення, запропоноване Бабич П.В. [27].

Ушатова О. [37], погоджується з тим, що під терміном „цінні папери” мають на увазі документи, які свідчать про наявність певних взаємних прав між особою, що випустила цінний папір (емітентом), і особою, яка є його власником (інвестором), а також, що цінний папір – це юридичний документ, який при умові встановлених законодавством форми і обов'язкових реквізитів посвічує майнові права, здійснення чи передача яких можливі тільки шляхом його пред'явлення.

Більшість дослідників даного питання звертаються до визначення цінного папера, що встановлене ст. 194 Цивільного кодексу України, ст. 163 Господарського кодексу України та Законом України „Про цінні папери і фондовий ринок”, які закріплюють, що цінним папером є документ встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або інше майнове право і визначає взаємовідносини між особою, яка його розмістила (видала), і власником та передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами його розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають з цього документа, іншим особам.

Дослідженню класифікації цінних паперів приділяли увагу такі вчені юристи, як М.М. Агарков, О.І. Басов, В.О. Галанов,  І. Костенко, І.В. Кривов’язюк, Н.О. Нерсесов, О.В. Трофімова, О.І. Онуфрієнко, В.І. Павлов, І.І. Пилипенко, А. Селютін, І. Тарасенко та інші. Крім закріплених у Законі України „Про цінні папери та фондовий ринок” видів цінних паперів, дані науковці виділяють наступні групи цінних паперів: виражені у національній валюті, в іноземній валюті, в банківських металах; пайові, боргові, похідні, товаророзпорядчі; випущені в документарній або бездокумнтарній формі; цінні папери на пред’явника, іменні та ордерні цінні папери; емісійні і неемісійні; державні та корпоративні цінні папери, цінні папери адміністративно-територіальних одиниць; без визначеного строку обігу та строкові; прості і привілейовані [27].

Коли йдеться про цінні папери як про документи, слід виділити три важливих аспекти: 1) „документарний” характер цінних паперів; 2) матеріальна форма доку​мента; 3) комплекс взаємних прав і обов'язків, які випливають із власності на цінний папір.

„Документарний” характер цінних паперів означає, що їх випуск і обіг обумовлює виник​нення певних правовідносин між емітентами та інвесторами. Поняття „документарний характер” і „офіційний характер” є тотожними. Тобто емітент, випускаючи цінні папери, виступає офіцій​но. Він офіційно заявляє умови випуску цінних паперів, офіційно демонструє власну готовність взяти на себе певні зобов'язання і надати інвесторам певні права.

Матеріальна форма цінного папера як документа означає форму чи вид носія, на якому ви​конаний документ. Носій може бути паперовим чи у вигляді комп'ютерного запису. Раніше цінні папери були в обігу виключно в паперовій формі і поняття „цінні папери” сприймалось як „папе​ровий документ”. Це знайшло відображення навіть у самому терміні „цінний папір”. Але тепер науково-технічний прогрес і практичні потреби ринкової взаємодії завдяки бурхливому розвитку комп'ютерних засобів збору, обробки і зберігання інформації створили умови для поступового витіснення на національних ринках частини „паперових” цінних паперів електронними цінними паперами.

В умовах узгодженої взаємодії учасників фондового ринку, їх взаємної довіри і дотримання морально-етичних норм питання вибору форми носія не має для суб'єктів вирішального значен​ня. Проте, коли якась із зазначених умов порушується (наприклад, відсутність повної взаємної довіри), то учасники надають перевагу паперовій формі цінних паперів.

Отже, питання матеріальності форми цінного папера як документа є питанням не тільки рівня технічної оснащеності, але й рівня розвитку цивілізованості фондового ринку. Остання по​зиція містить у собі швидкість, достовірність і повноту інформованості учасників фондового ринку про ціни, угоди і пропозиції щодо цінних паперів, чесність, культуру відносин, високий ступінь взаємного довір'я тощо.

Третій аспект, який випливає з твердження, що цінні папери є грошовими документами, це – наявність певної системи взаємних прав і обов'язків суб'єктів. А система взаємних прав і обов’язків у свою чергу базується на праві власності на конкретний документ – цінний  папір.

Між емітентом та інвестором можуть виникати різноманітні взаємні права і обов'язки зале​жно від виду цінного папера. Наприклад, при випуску і обігу акцій буде один комплекс прав і  обов'язків, облігацій – інший, а векселів – третій. Більш того, кількісні і якісні відмінності мо​жуть мати місце у наборах взаємних прав і обов'язків навіть одного виду цінних паперів. Досить згадати прості і привілейовані акції тощо [40].

З економічної точки зору, статус цінного папера є його невід'ємною внутрішньою власти​вістю, його змістом. Економічний статус цінного папера не виникає ззовні, він заданий його змістом, а також його роллю і значенням на фондовому ринку. Щодо юридичного статусу, то він задається державою ззовні за наявності економічних передумов.

При врівноваженій позиції юридичний статус цінного папера – це фіксація його сформо​ваного економічного статусу. Коли позиція неврівноважена, є можливими дві ситуації. Перша, коли держава запізниться присвоїти певному документу статус цінного папера, що викличе зрос​тання кількості різноманітних афер і зловживань та недобір податків. У другому випадку, може статись так, що держава передчасно присвоїть певному документу юридичний статус цінного па​пера, що є теж небажаним – буде виконана зайва робота, яка не принесе користі.                     

Сформулюємо юридичні вимоги до цінного папера:  

- цінний папір існує тільки у формі стандартного документа, який може бути різний: контракт (договір), сертифікат, банківська ощадна книжка, складська розписка тощо. Отже, цінний і папір – це майнове (фінансове) зобов'язання (посвідчення), зафіксоване у формі стандартного документа. Це – необхідна, але недостатня умова.;

- не кожний такий документ (контракт, складська розписка тощо) є цінним папером, тому що для цього є необхідним також дотримання інших умов. Однією з таких умов є додержання  встановленої форми посвідчення відповідних прав. Для цього цінний папір повинен бути визна​ний у цій якості відповідними нормативними актами. З юридичної точки зору, статус цінного папера є примусовим. Наділення державними органами та інститутами таким статусом будь-якого документа несе в собі певний елемент суб'єктивізму. Оскільки не кожний документ може мати статус цінного папера, головним критерієм, у відповідності з яким одні документи вважають цін​ними паперами, а інші – ні, є законодавче закріплення переліку цінних паперів;

- дотримання встановленої форми посвідчення прав, пов'язаних з цінним папером, передбачає також дотримання всіма учасниками фондового ринку, приписаних норм і правил. У необхідних випадках здійснюється державна реєстрація і ліцензування. Законом встановлюється також спосіб фіксації прав, пов'язаних з цінними паперами [42].

Наступною необхідною умовою є дотримання комплексу технічних вимог до цінних па​перів та їх бланків, що включає, наприклад, наступні позиції: визначений формат, чіткість зобра​ження, якість паперу, ступінь захисту від підробки та ін. 

Одним з головних елементів юридичної характеристики цінного папера є наявність у ньо​го обов'язкових реквізитів. При їх відсутності чи невідповідності встановленій формі цінний папір втрачає свій статус. Набір обов'язкових реквізитів – це невід'ємна частина такого поняття, як стандарт цінного папера.

Для кожного виду цінних паперів характерний власний набір обов'язкових реквізитів. Як правило, це: назва цінного папера (чи мітка „Акція”, „Облігація” тощо); серія і номер цінного папера; найменування емітента: найменування держальника цінного папера; номінальна (лицьова) вартість цінного папера (номінал чи принципал) та інші майново-зобов'язальні умови, включаю​чи дохід держальника цінного папера, якщо він передбачений; дата передачі прав, пов'язаних з цінним папером, та ін.

У цінних паперів як різновиду юридичних документів існує спільна ознака – необхід​ність пред'явлення цінного папера для реалізації виражених у ньому прав.

Необхідність пред'явлення цінного папера для реалізації вираженого в ньому права має по​двійний зміст: 1) кредитор легітимує себе як особа, якій належить відповідне суб'єктивне право; 2) боржник по цінному паперу не може надати виконання без пред'явлення цінного папера, не взявши на себе реального ризику сплатити двічі. З іншого боку, боржник повинен бути впевнений, що зможе звільнитись від свого обов'язку, якщо надасть виконання будь-якому суб'єкту, що пред'явить цінний папір і належним чином легітимує себе як кредитор, навіть коли потім з'я​сується, що держатель не міг бути кредитором. У цьому проявляється головна мета інституту цінних паперів — перекласти ризик виконан​ня неналежній особі з боржника на кредитора.

Крім вище зазначених, цінні папери повинні відповідати наступним умовам: цінний папір має посвідчувати грошове або інше майнове право, яке визначає взаємовідносини між особою, яка його розмістила або видала, і власником; документ повинен передбачати виконання зобов’язань згідно з умовами його розміщення (видачі); має передбачати можливість передачі прав, що випливають із нього, іншим особам [42].

Яроцький В.Л. [47]. до вимог, що ставляться до цінного паперу відносить: оборотність – здатність цінного паперу купуватися і продаватися на ринку, а також у багатьох випадках виступати як самостійний платіжний інструмент, що полегшує звертання інших товарів; доступність для цивільного обороту – здатність цінного паперу не тільки купуватися і подаватися, а й бути об’єктом інших цивільних відносин, включаючи всі види угод (позики, дарування, збереження тощо); серійність – можливість випуску цінних паперів однорідними серіями, класами; ліквідність – здатність цінного паперу бути швидко проданим, перетворитися в кошти без втрат для власника; ризикованість - імовірність втрат, пов’язаних з інвестиціями в цінні папери, що неминуче їм властиві.

Метою випуску цінних паперів є: по-перше, держава використовує їх як метод мобілізації грошових заощаджень громадян, тимчасово вільних фінансових ресурсів інституціональних інвесторів для фінансування витрат бюджету, що перевищують його доходи; по-друге, цінні папери використовуються для регулювання грошового обігу; по-третє, підприємства й організації використовують цінні папери як джерело інвестицій, що має значні переваги перед кредитом; по-четверте, підприємства, організації і банки використовують цінні папери як універсальний кредитно-розрахунковий інструмент.

Характеристика сутності цінних паперів виражається у сукупності  функцій, які вони виконують у цивільному обігу. Зокрема, найважливішими функціями цінних паперів є: перерозподіл фінансових ресурсів – від тих осіб, які мають їх надлишок (інвесторів), до тих осіб які потребують ї залучення (емітентів цінних паперів), між галузями і сферами економіки, між територіями і країнами, між групами і верствами населення; надання їх власникам, крім права на капітал, певних додаткових прав (наприклад, право на участь в управлінні підприємством, право на додаткову інформацію тощо); забезпечення отримання доходу на капітал і (або) повернення самого капіталу; цінний папір може також виконувати легітимацій ні функції, з таким випадком ми зустрічаємося, коли маємо справу з цінними паперами, що уповноважують боржника на виконання зобов’язання не тільки стосовно суб’єкта права, вказаного в папері, але й щодо кожного його пред’явника [47].

1.2. Види цінних паперів за законодавством України

Види цінних паперів закріплені в ст. 3 Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок” [13], згідно з якою цінні папери класифікуються наступним чином: а) за порядком їх розміщення (видачі) на: емісійні; неемісійні; б) за формою існування на: документарні, бездокументарні; в) за формою випуску: на пред'явника (права, посвідчені цим цінним папером, належать його пред'явникові); іменні (права, посвідчені цим цінним папером, нале​жать особі, зазначеній у цінному папері); ордерні (права, посвідчені цим цінним папером, на​лежать особі, зазначеній у цінному папері, яка може сама здійснити ці права або призначити своїм розпорядженням (наказом) іншу уповноважену особу.

Тож розглянемо більш детально зазначені підстави класифікації.

Емісійні цінні папери – цінні папери, що посвідчують однакові права їх власників у межах одного випуску сто​совно особи, яка бере на себе відповідні зобов'язання (емі​тент). До емісійних цінних паперів належать акції; об​лігації підприємств; облігації місцевих позик; державні облігації України; іпотечні сертифікати; іпотечні об​лігації; сертифікати фондів операцій з нерухомістю (сер​тифікати ФОН); інвестиційні сертифікати; казначейські зобов'язання України.

Як зазначено в ч. 2 ст. 163 ГК, в Україні можуть випус​катися і перебувати в обігу пайові, боргові та інші цінні папери. Ширший, хоч теж неповний, перелік груп цінних паперів, що можуть бути в обігу в Україні, встановлює ч. 1 ст. 195 ЦК. Це, зокрема, такі групи:

1) пайові цінні папери – цінні папери, які посвідчують участь їх власника у статутному капіталі (крім інвести​ційних сертифікатів), надають власнику право на участь в управлінні емітентом і отримання частини прибутку, зок​рема у вигляді дивідендів, та частини майна у разі ліквідації емітента. До цієї групи відносяться акція та інве​стиційний сертифікат [48].

Акція – це іменний цінний папір, який посвідчує май​нові права його власника (акціонера), що стосуються акці​онерного товариства, включаючи право на отримання час​тини прибутку акціонерного товариства у вигляді диві​дендів та право на отримання частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації, право на управління ак​ціонерним товариством, а також немайнові права, перед​бачені Цивільним кодексом України та законом, що регу​лює питання створення, діяльності та припинення акціо​нерних товариств (ч. 1 ст. 6 Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок”).

Емітентом акцій є тільки акціонерне товариство. Порядок прийняття відповідним органом акціонерного товариства рішення про розміщення акцій визначається законом, що регулює питання утворення, діяльності та припинення акціонерних товариств.

Акція має номінальну вартість, установлену в націо​нальній валюті. Мінімальна номінальна вартість акції не може бути меншою, ніж одна копійка.

Акціонерне товариство розміщує тільки іменні акції. Режим іменних акцій має на увазі спеціальні правила їх відчуження. Власники іменних акцій в принципі вільно розпоряджаються ними (продають, передають, відчужують іншим способом), але з дотриманням цих правил.

Обіг іменних акцій фіксується або товариством (емітентом), яке зобов'язане вести реєстр власників іменних цінних паперів, або реєстратором (юридичною особою-суб'єктом підприєм​ницької діяльності, який одержав у встановленому порядку дозвіл на ведення реєстрів власників іменних цінних паперів), якому емітент доручає ведення реєстру шляхом укладення відповідного договору (п. 1 ст. 9 Закону України від 10 груд​ня 1997 р. „Про Національну депозитарну систему та особли​вості електронного обігу цінних паперів в Україні”).

Акціонерне товариство розміщує акції двох типів - прості та привілейовані.

Прості акції надають їх власникам право на отримання частини прибутку акціонерного товариства у вигляді ди​відендів, на участь в управлінні акціонерним товариством, на отримання частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації та інші права, передбачені законом, що регулює питання створення, діяльності та припинен​ня акціонерних товариств. Прості акції надають їх влас​никам однакові права. Прості акції не підлягають конвертації у привілейовані акції або інші цінні папери акціонерного товариства.

Привілейовані акції надають їх власникам переважні, стосовно власників простих акцій, права на отримання час​тини прибутку акціонерного товариства у вигляді дивідендів та на отримання частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації, а також надають права на участь в уп​равлінні акціонерним товариством у випадках, передбаче​них статутом і законом, який регулює питання створення, діяльності та припинення акціонерних товариств.

Акціонерне товариство розміщує привілейовані акції різних класів (з різним обсягом прав), якщо така мож​ливість передбачена його статутом. У такому разі умовою їх розміщення є черговість отримання дивідендів і виплат з майна ліквідованого товариства для кожного класу при​вілейованих акцій, розміщених, акціонерним товариством, яка встановлюється статутом товариства. Залежно від умов розміщення привілейовані акції певних класів можуть бути конвертовані у прості акції або у привілейовані акції інших класів.

Частка привілейованих акцій у статутному капіталі ак​ціонерного товариства не може перевищувати 25 відсотків [34].

Ще одним видом пайових цінних паперів є інвестиційний сертифікат.

Інвестиційний сертифікат – цінний папір, який роз​міщується інвестиційним фондом, інвестиційною компа​нією, компанією з управління активами пайового інвестиційного фонду та посвідчує право власності інвестора на частку в інвестиційному фонді, взаємному фонді інвестиційної компанії та пайовому інвестиційному фонді.

Емітентом інвестиційних сертифікатів виступає інвестиційний фонд, інвестиційна компанія або компанія з управління активами пайового інвестиційного фонду.

Інвестиційні сертифікати можуть надавати його влас​нику право на отримання доходу у вигляді дивідендів. Дивіденди за інвестиційними сертифікатами відкритого та інтервального пайового інвестиційних фондів не нара​ховуються і не сплачуються. Розміщення похідних (деривативів) цінних паперів, базовим активом яких є право на отримання інвестицій​них сертифікатів, не допускається [34].

2) боргові цінні папери – цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають зобов'язання емітента сплатити у визначений строк кошти відповідно до зобов'язання. До боргових цінних паперів відносяться: облігації підприємств; державні облігації України; облігації місцевих позик; казначейські зобов'язання України; ощадні (депозитні) сертифікати; векселі [49].

Облігація – це цінний папір, що посвідчує внесення його власником грошей, визначає відносини позики між влас​ником облігації та емітентом, підтверджує зобов'язання емітента повернути власникові облігації її номінальну вартість у передбачений умовами розміщення облігацій строк та виплатити доход за облігацією, якщо інше не пе​редбачено умовами розміщення.

Облігації розміщуються у документарній або бездокументарній формі.

Емітент, у порядку, встановленому Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, може розміщувати відсоткові, цільові та дисконтні облігації.

Відсоткові облігації – облігації, за якими передбачаєть​ся виплата відсоткових доходів.

Цільові облігації – облігації, виконання зобов'язань за якими дозволяється товарами та/або послугами відповідно до вимог, встановлених умовами розміщення таких облігацій.

Дисконтні облігації – облігації, що розміщуються за ціною, нижчою ніж їх номінальна вартість. Різниця між ціною придбання та номінальною вартістю облігації вип​лачується власнику облігації під час її погашення і стано​вить доход (дисконт) за облігацією.

Погашення облігацій може здійснюватися грошима або майном відповідно до умов розміщення облігацій.

Облігація має номінальну вартість, визначену в націо​нальній валюті, а якщо це передбачено умовами розміщен​ня облігацій – в іноземній валюті. Мінімальна номінальна вартість облігації не може бути меншою, ніж одна копійка.

Емітент може розміщувати іменні облігації та облігації на пред'явника. Обіг облігацій дозволяється після реєст​рації Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати розміщення облігацій та видачі свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій.

Продаж облігацій здійснюється в національній валюті, а якщо це передбачено законодавством та умовами їх роз​міщення, – в іноземній валюті.

Облігації підприємств підтверджують зобов'язання емі​тента за ними та не дають право на участь в управлінні емі​тентом [47].

Не допускається розміщення облігацій підприємств для формування і поповнення статутного капіталу емітента, а також покриття збитків від господарської діяльності шля​хом зарахування доходу від продажу облігацій як резуль​тату поточної господарської діяльності.

Юридична особа має право розміщувати облігації на суму, яка не перевищує трикратного розміру власного ка​піталу або розміру забезпечення, що надається їй з цією метою третіми особами.

Ст. 9 Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок” відносить до облігацій місцевих позик облігації внутрішніх та зовнішніх місцевих позик.
Рішення про розміщення облігацій місцевих позик приймає Верховна Рада Автономної Республіки Крим або міська рада відповідно до вимог, установлених бюджетним законодавством.

Реєстрацію випуску облігацій місцевих позик здійснює Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку в установленому нею порядку.

Особливості погашення та реалізації прав за облігація​ми місцевих позик визначаються умовами їх розміщення.

Державні облігації України можуть бути: довгострокові – понад п'ять років; середньострокові - від одного до п'яти років; короткострокові – до одного року (ч. 1 ст. 10 Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок”).

Державні облігації України поділяються на облігації внутрішніх державних позик України, облігації зовнішніх державних позик України та цільові облігації внутрішніх державних позик України.

Облігації внутрішніх державних позик України – дер​жавні цінні папери, що розміщуються виключно на внут​рішньому фондовому ринку і підтверджують зобов'язання України щодо відшкодування пред'явникам цих облігацій їх номінальної вартості з виплатою доходу відповідно до умов розміщення облігацій.

Цільові облігації внутрішніх державних позик України – облігації внутрішніх державних позик, емісія яких є дже​релом фінансування дефіциту державного бюджету в обся​гах, передбачених на цю мету законом про Державний бю​джет України на відповідний рік, та в межах граничного розміру державного боргу.

Основним реквізитом цільових облігацій внутрішніх державних позик України є зазначення передбаченого за​коном про Державний бюджет України на відповідний рік напряму використання залучених від розміщення таких облігацій коштів.

Кошти, залучені до Державного бюджету України від розміщення цільових облігацій внутрішніх державних позик України, використовуються виключно для фінан​сування державних або регіональних програм і проектів на умовах їх повернення в обсягах, передбачених на цю мету законом про Державний бюджет України на відпові​дний рік. Фінансування здійснюється відповідно до кре​дитних договорів, що укладаються між державою в особі Міністерства фінансів України та отримувачем коштів. Умови кредитних договорів повинні відповідати умовам випуску цільових облігацій внутрішніх державних позик України з обов'язковим установленням дати обслуговуван​ня та погашення кредиту за п'ять днів до дати обслугову​вання та погашення цільових облігацій внутрішніх дер​жавних позик України.

Облігації зовнішніх державних позик України – дер​жавні боргові цінні папери, що розміщуються на міжна​родних фондових ринках і підтверджують зобов'язання України відшкодувати пред'явникам цих облігацій їх но​мінальну вартість з виплатою доходу відповідно до умов випуску облігацій.

Продаж облігацій внутрішніх державних позик здій​снюється в національній валюті, а облігацій зовнішніх дер​жавних позик України – у валюті запозичення.

Виплата доходів і погашення державних облігацій Ук​раїни здійснюються грошима або державними облігація​ми України інших видів за згодою сторін [47].

Ще одним різновидом боргових цінних паперів є ощадний (депозитний) сертифікат.

Ощадний (депозитний) сертифікат – цінний папір, який підтверджує суму вкладу, внесеного у банк, і права вкладника (власника сертифіката) на одержання зі спливом встановленого строку суми вкладу та процентів, встановлених сертифікатом, у банку, який його видав.

Ощадні (депозитні) сертифікати розміщуються на пев​ний строк (під відсотки, передбачені умовами їх розміщен​ня). Ощадні (депозитні) сертифікати можуть бути іменними або на пред'явника. Іменні ощадні (депозитні) сертифі​кати розміщуються у бездокументарній формі, а на пред'яв​ника – у документарній.

Доход за ощадними (депозитними) сертифікатами вип​лачується під час пред'явлення їх для оплати в банк, що розмістив ці сертифікати.

У разі дострокового пред'явлення ощадного (депозит​ного) сертифіката до оплати банк виплачує суму вкладу та відсотки (за вкладами на вимогу), якщо умовами випуску сертифіката не передбачено інший розмір відсотків.

Вексель – цінний папір, який посвідчує безумовне гро​шове зобов'язання векселедавця або його наказ третій особі сплатити після настання строку платежу визначену суму власнику векселя (векселедержателю).

Векселі можуть бути прості або переказні та існують виключно у документарній формі.

Особливості видачі та обігу векселів, здійснення опе​рацій з векселями, погашення вексельних зобов'язань та стягнення за векселями визначаються законом [34].

3) іпотечні цінні папери – цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та які посвідчують право власників на отримання від емітен​та належних їм коштів. До іпотечних цінних паперів відно​сяться: іпотечні облігації; іпотечні сертифікати; заставні; сертифікати ФОН [49].

Заставна, як зазначено в ст. 20 Закону України від 5 червня 2003 р. „Про іпотеку” – це борговий цінний папір, який засвідчує безумовне право його власника на отриман​ня від боржника виконання за основним зобов'язанням, за умови, що воно підлягає виконанню в грошовій формі, а в разі невиконання основного зобов'язання – право зверну​ти стягнення на предмет іпотеки. Заставна оформлюєть​ся, якщо її випуск передбачений іпотечним договором.

Заставна може передаватися її власником будь-якій особі шляхом вчинення індосаменту відповідно до Закону „Про іпотеку”. Наступний власник заставної має ті ж пра​ва, що мав іпотекодержатель згідно з договором, яким обу​мовлене основне зобов'язання, та іпотечним договором, на підставі якого була оформлена заставна.

У разі видачі заставної припиняються грошові зобов'я​зання боржника за договором, який обумовлює основне зо​бов'язання, та виникають грошові зобов'язання боржника щодо платежу за заставною. Після оформлення заставної виконання основного зобов'язання та звернення стягнен​ня на предмет іпотеки може бути здійснено лише на підставі вимоги власника заставної. Звернення стягнення на предмет іпотеки власником заставної здійснюється у порядку, встановленому розділом V Закону „Про іпотеку”.

Заставна підлягає державній реєстрації у встановлено​му законом порядку разом з державною реєстрацією обтя​ження відповідного нерухомого майна іпотекою. Після реєстрації випуску заставної її оригінал передається іпотекодержателю.

Відповідно до ст. 21 Закону „Про іпотеку” заставна скла​дається в письмовій формі в одному примірнику на бланку стандартної форми, яка встановлюється Державною комі​сією з цінних паперів та фондового ринку. На всіх оригіналь​них примірниках іпотечного договору робиться відмітка про оформлення заставної.

Заставна підписується іпотекодавцем та боржником, якщо він є відмінним від іпотекодавця. Іпотекодавець, бор​жник, якщо вони – юридичні особи, засвідчують підпис уповноваженої особи печаткою.
Відповідно до ст. 31 Закону України „Про іпотеку” зас​тавні можуть забезпечувати випуск іпотечних цінних па​перів – іпотечних облігацій і іпотечних сертифікатів. Емітентом іпотечних цінних паперів можуть бути банки та інші фінансові установи, які мають право на проваджен​ня такого виду діяльності відповідно до закону [34].
Порядок випуску та обігу іпотечних облігацій цінних паперів встановлюється Законом України від 22 грудня 2005 р. „Про іпотечні облігації”. Відповідно до цього За​кону іпотечними облігаціями є облігації, виконання зобо​в'язань емітента за якими забезпечене іпотечним покрит​тям у порядку, встановленому цим Законом. Іпотечні об​лігації є іменними цінними паперами. Іпотечна облігація засвідчує внесення грошових коштів її власником і підтверджує зобов'язання емітента відшкодувати йому номінальну вартість цієї облігації та грошового доходу в порядку, встановленому цим Законом та проспектом емісії, а в разі невиконання емітентом зобов'язань за іпотечною облігацією надає її власнику право задовольнити свою ви​могу за рахунок іпотечного покриття.
Згідно з Законом можуть випускатися такі види іпотеч​них облігацій: звичайні іпотечні облігації; структуровані іпотечні облігації.

Емітентом звичайних іпотечних облігацій є іпотечний кредитор, що несе відповідальність за виконання зобов'я​зань за такими іпотечними облігаціями іпотечним покрит​тям та всім іншим своїм майном, на яке відповідно до зако​нодавства може бути звернено стягнення.

Емітентом структурованих іпотечних облігацій є спе​ціалізована іпотечна установа, яка несе відповідальність за виконання зобов'язань за такими іпотечними облігаці​ями лише іпотечним покриттям.

Іпотечний сертифікат – це іпотечний цінний папір, забезпечений іпотечними активами або іпотеками. Іпотечні сертифікати мають строк обігу, сертифікати з фіксованою дохідністю – номінальну вартість, сертифікати участі – ча​стку консолідованого іпотечного боргу, що припадає на один сертифікат. Номінальна вартість та строк обігу сертифікатів одного випуску мають бути однаковими. Номінальна вартість може бути встановлена в національній валюті з ура​хуванням інфляційного застереження.

Процедура емісії та обігу іпотечних сертифікатів вста​новлена ст. 16-25 Закону України від 19 червня 2003р. „Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотеч​ним боргом та іпотечні сертифікати”.

Сертифікат фонду операцій з нерухомістю (сертифі​кат ФОН) – це цінний папір, що засвідчує право його влас​ника на отримання доходу від інвестування в операції з нерухомістю. Правовий режим сертифікатів ФОН (в тому числі умови їх випуску та обігу) встановлено Законом Ук​раїни від 19 червня 2003 р. „Про фінансово-кредитні меха​нізми і управління майном при будівництві житла та опе​раціях з нерухомістю”[34].

4) похідні цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов'язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та (або) товарних ресурсів [49].

Одним з видів похідних цінних паперів є дериватив, поняття якого містить Закон України від 28 грудня 1994 р. (в редакції від 22 травня 1997 р.) „Про оподаткування при​бутку підприємств”.

Дериватив – стандартний документ, що засвідчує пра​во та/або зобов'язання придбати або продати цінні папери, матеріальні або нематеріальні активи, а також кошти на визначених ним умовах у майбутньому.

Стандартна (типова) форма деривативів та порядок їх випуску та обігу встановлюються законодавством. Зокре​ма, постановою Кабінету Міністрів України від 19 квітня 1999 р. № 632 затверджено Положення про вимоги до стандартної (типової) форми деривативів.

До деривативів належать: по-перше, форвардний контракт – стандартний документ, який засвідчує зобов'язання особи придбати (продати) цінні папери, товари або кошти у визначений час та на визначених умовах у майбутньому, з фіксацією цін такого продажу під час укладення такого форвардного контракту.

При цьому будь-яка сторона форвардного контракту має право відмовитися від його виконання виключно за наяв​ності згоди іншої сторони контракту або у випадках, виз​начених цивільним законодавством.

Претензії щодо невиконання або неналежного виконан​ня форвардного контракту можуть пред'являтися виключ​но емітенту такого форвардного контракту.

Продавець форвардного контракту не може передати (продати) зобов'язання за цим контрактом іншим особам без згоди покупця форвардного контракту.

Покупець форвардного контракту має право без погод​ження з іншою стороною контракту в будь-який момент до закінчення строку дії (ліквідації) форвардного контракту продати такий контракт будь-якій іншій особі, включаю​чи продавця такого форвардного контракту.

Другим видом деривативу є ф'ючерсний контракт – стандартний документ, який засвідчує зобов'язання придбати (продати) цінні папери, товари або кошти у визначений час та на визначених умо​вах у майбутньому, з фіксацією цін на момент виконання зобов'язань сторонами контракту.

При цьому будь-яка сторона ф'ючерсного контракту має право відмовитися від його виконання виключно за наявності згоди іншої сторони контракту або у випадках, виз​начених цивільним законодавством.

Покупець ф'ючерсного контракту має право продати такий контракт протягом строку його дії іншим особам без погодження умов такого продажу з продавцем контракту [34].

Ще одним видом деривативів є опціон – стандартний документ, який засвідчує пра​во придбати (продати) цінні папери (товари, кошти) на визначених умовах у майбутньому, з фіксацією ціни на час укладення такого опціону або на час такого придбання за рішенням сторін контракту.

Перший продавець опціону (емітент) несе безумовне та безвідкличне зобов'язання щодо продажу цінних паперів (товарів, коштів) на умовах укладеного опціонного кон​тракту.

Будь-який покупець опціону має право відмовитися у будь-який момент від придбання таких цінних паперів (то​варів, коштів).

Претензії стосовно неналежного виконання або невико​нання зобов'язань опціонного контракту можуть пред'яв​лятися виключно емітенту опціону.

Опціон може бути проданий без обмежень іншим осо​бам протягом строку його дії.

Відповідно до виду цінностей деривативи розподіляють​ся на: фондовий дериватив – стандартний документ, який засвідчує право продати та/або купити цінний папір на обумовлених умовах у майбутньому. Правила випуску та обігу фондових деривативів затверджені рішенням ДКЦПФР від 24 червня 1997 р. № 13; валютний дериватив – стандартний документ, який засвідчує право продати та/або купити валютну цінність на обумовлених умовах у майбутньому. Правила випуску та обігу валютних деривативів затверджені постановою Національного банку України від 7 липня 1997 р. № 216; товарний дериватив –стандартний документ, який засвідчує право продати та/або купити біржовий товар (крім цінних паперів) на обумовлених стандартних умо​вах у майбутньому. Правила випуску та обігу товарних деривативів установлюються органом, на який покладаються функції регулювання товарного біржового ринку. Так, наказом Міністерства аграрної політики України від 10 липня 2002 р. № 186 затверджено пілотний проект „Пра​вила випуску та обігу товарних деривативів на При​дніпровській товарній біржі”[34].

5) товаророзпорядчі цінні папери, які надають їх дер​жателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих до​кументах. Товаророзпорядчими документами є коноса​мент і складське свідоцтво [49].

Коносамент є товаророзпорядчим документом, що по​свідчує право його утримувача розпоряджатися зазначеним в коносаменті вантажем і отримати вантаж після завершен​ня перевезення. Коносамент головним чином застосовується при здійсненні морських перевезень і є доказом прийому перевізником вантажу, зазначеного в коносаменті. Реквізи​ти коносамента визначені ст. 138 Кодексу торговельного мо​реплавства України. Передача коносамента здійснюється з дотриманням таких правил: іменний коносамент може передаватися за іменними передаточними написами або в іншій формі з дотриманням правил, установлених для пере​дачі боргової вимоги; ордерний коносамент може переда​ватися за іменними або бланковими передаточними написа​ми; коносамент на пред'явника може передаватися шля​хом простого вручення (ст. 140 КТМ України).

Складські свідоцтва – це товаророзпорядчі складські документи на пред'явника або іменні, що посвідчують пра​во власності на товар, який зберігається на сертифікованому складі. Складські свідоцтва бувають двох видів – прості складські свідоцтва і подвійні складські свідоцтва.

Просте складське свідоцтво видається на пред'явни​ка. У простому складському свідоцтві зазначаються відо​мості згідно із ст. 962 ЦК.

Подвійне складське свідоцтво складається з двох час​тин – складського свідоцтва та заставного свідоцтва (варан​та), які можуть бути відокремлені одне від одного.

Відносини, пов'язані з оформленням, видачею, пога​шенням простих і подвійних складських свідоцтв, поря​док їх реєстрації, правові, економічні та організаційні умо​ви функціонування цих документів під час зберігання то​варів на товарних складах, регулюються Законом України від 23 грудня 2004 р „Про сертифіковані товарні склади та прості і подвійні складські свідоцтва”.

Частина 1 ст. 195 ЦК України зазначає, що законом можуть визначатися також інші групи цінних паперів, тож проаналізований перелік не є вичерпним [34].
РОЗДІЛ 2 ПРАВОВА ХАРАКТЕРИСТИКА ОБІГУ ОКРЕМИХ ВИДІВ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ЗА ЗАКОНОДАВСТВОМ УКРАЇНИ

2.1. Поняття обігу цінних паперів

Перед тим, як розглянути обіг окремих видів цінних паперів, ми повинні розкрити саме поняття «обіг цінних паперів», його сутність та основні характеристики.

Обіг цінних паперів – це вчинення правочинів, пов'яза​них з переходом прав власності на цінні папери і прав за цінними паперами, за винятком договорів, що укладають​ся під час розміщення цінних паперів [27].

Суть операцій з обігу цінних паперів така ж, як і при їх розміщенні- перехід прав на цінні папери та прав за цінним папером до набувача папера. Однак, якщо при розміщенні цінного папера він пе​редається першому власнику – особі, яка отримала його у власність без​посередньо в емітента (або в особи, що видала цінний папір), то в разі обігу набу​вачем цінного папера є другий та наступний власник – особа, яка отримала цінний папір від першого або наступного власника.

Сукупність правовідносин, пов'язаних з обігом цінних паперів, становить вторин​ний ринок цінних паперів, тоді як первинний ринок складають правовідносини, пов'язані з їх розміщенням.

Обіг цінних паперів можливий на підставі багатьох правочинів, проте найпоши​ренішими є договори їх купівлі-продажу, міни та дарування.

До договору купівлі-продажу цінних паперів застосовуються загальні поло​ження про купівлю-продаж, якщо інше не випливає з їх суті. А із статті 716 Цивільного кодексу України можна зробити висновок, що вимоги до догово​ру міни цінних паперів такі ж, як і до договору їх купівлі-продажу. Вимоги щодо укла​дання договору дарування, утому числі й цінних паперів, містяться у главі 55 Цивільного кодексу України [33].

Водночас, з огляду на форми та групи окремих ЦП, необхідно в договорах їх відчуження закріпити особливі умови, які можна розділити на загальні та спеціальні.

Істотною умовою договорів купівлі-продажу та міни цінних па​перів є їх предмет, що включає в себе відомості щодо:  виду; групи; форми; емітента або особи, що видала цінний папір; номінальної вартості одного цінного паперу; загальної кількості цінних паперів, що є предметом договору.

У цих договорах також слід зазначати:

- вартість ЦП та порядок здійснення розрахунків. Хоча, відповідно до ЦКУ, ціна в договорі купівлі-продажу не є істотною умовою, однак її відсутність буде підставою для застосування статті 632 ЦКУ та визначення вартості цінного папера виходячи з рівня звичайних цін, що склалися на аналогічне майно;

- наявність або відсутність прав третіх осіб на відчужувані цінні папери (права наймача, право застави, право довічного користування тощо). Закріплення вказаного положення забезпечить дотримання продавцем ви​мог статті 659 ЦКУ, відповідно до якої продавець зо​бов'язаний попередити покупця про всі права третіх осіб на товар, що продається. Порушення цієї норми дає покупцеві право вимагати зниження ціни або розірвання договору купівлі-продажу (міни), якщо він не знав і не міг знати про права третіх осіб на товар.

Оскільки купівля-продаж та міна цінних паперів зазвичай не повністю виконуються сторонами в момент їх вчи​нення, а потребують певних дій, пов'язаних із пере​реєстрацією права власності, перерахуванням цінних паперів  із рахунка на рахунок тощо, то за загальним правилом для таких договорів установлено письмову форму.

Виняток становить хіба що купівля-продаж або міна цінних паперів на пред'явника, та й то за умови, що такі цінні папери не знерухомлені, продавець та покупець є фізичними особами, а вартість цінних паперів, що є предметом договору, не перевищує 340 грн [38].

Істотною умовою договору дарування цінних паперів є пред​мет, що містить відомості, визначені вище при харак​теристиці предмету договорів купівлі-продажу та міни.

Договори дарування цінних паперів вчиняються у простій письмовій формі, за винятком договорів дарування цінних паперів на суму, що перевищує п'ятдесятикратний роз​мір неоподатковуваного мінімуму доходів громадян (850 грн.), які підлягають ще й нотаріальному посвід​ченню.

Якщо договір відчуження цінного паперу укладається між суб'єктами господарювання, то істотними умовами такого договору в будь-якому випадку мають бути предмет, ціна та строк дії договору.

У договорах відчуження іменних докумен​тарних не знерухомлених цінних паперів слід чітко визначити обов'язок продавця надати реєстроутримувачеві ви​значені пунктом 7.16 Положення про порядок ведення реєстрів власників іменних цінних паперів, документи, не​обхідні для внесення змін до реєстру, та вказати строк їх передачі.

Зазначене Положення безпосередньо впливає на момент реалізації новим власником прав за цінним папером. Відповідно до частини 1 статті 5 Закону України „Про Національ​ну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів” права на участь в управлінні, одержання доходу тощо, які випливають з іменних цінних паперів, випущених у документарній формі, можуть бути реалізовані лише з моменту вне​сення змін до реєстру власників іменних цінних паперів.

Договори відчуження іменних документар​них знерухомлених та бездокументарних цінних паперів по​винні містити відомості про номери рахунків у цінних паперах про​давця та покупця.

 Договори відчуження пайових цінних паперів, що зумов​люють внесення змін до статуту товариства, пов'яза​них зі зміною кола його учасників, учиняються в пись​мовій формі з наступним нотаріальним посвідченням договору [38].
У деяких випадках обіг цінних паперів неможливий без укла​дення договорів із посередниками – професійними учасниками ринку цінних паперів. Договори відчуження, що укладаються за участю професійних учасників ринку цінних паперів, можуть мати форму, затверджену органами управління таких учасників.

Влас​никові, який бажає відчужити належний йому цінний папір, або особі, яка бажає його придбати, не обов'язково зверта​тися до торговця цінними паперами при здійсненні таких операцій: викуп емітентом власних ЦП; проведення юридичними особами та фізични​ми особами-підприємцями розрахунків з викорис​танням векселів та/або заставних; внесення ЦП до статутного капіталу юридичних осіб; дарування та успадкування ЦП; придбання акцій відповідно до законодавства про приватизацію; операцій, пов'язаних з виконанням рішення суду.

У всіх інших випадках особи, зацікавлені у продажу або купівлі цінного паперу, зобов'язані або стати торговцем, отри​мавши ліцензію на здійснення професійної діяльності з торгівлі цінними паперами, або укласти із торговцем відповідний договір.

Перший варіант реалізується за сукупності умов, яким має відповідати зацікавлена особа: не менший, ніж установлений спеціальним законодавством, ста​тутний капітал, визначена кількість сертифікованих фахівців, відповідне обладнання та програмне забез​печення тощо. Крім того, торговець цінними паперами може здійсню​вати операції лише з „чужими” цінними паперами, адже перепродава​ти (обмінювати) цінні папери власного випуску йому заборонено.

Утім, для більшості потенційних продавців (покуп​ців) цінних паперів такий варіант неприйнятний. Найоптимальнішим варіантом залишається укладення з торговцем цінних паперів договорів у межах брокерської або дилерської діяльності останнього.

Брокерська діяльність – укладення торговцем цінного папера цивільно-правових договорів (зокрема договорів комісії, доручення) щодо цінного папера від свого імені (від імені іншої особи), за дорученням і за рахунок іншої особи.

Дилерська діяльність – укладення торговцем цінних паперів цивільно-правових договорів щодо цінних паперів від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу, крім ви​падків, передбачених законом.

Правила здійснення торгов​цями цінними паперами комерційної та комісійної діяльності по цінних паперах, визначають брокерську діяльність як комісійну діяльність із цінними паперами, а дилерську – як ко​мерційну діяльність із цінними паперами.
Таким чином, власник цінного папера, який бажає його прода​ти, може укласти з торговцем договір комісії чи до​ручення на продаж цінного папера або договір купівлі-продажу з торговцем. У разі ж купівлі цінного папера з ним укладається до​говір комісії чи доручення на купівлю цінного папера [33].

Договори доручення або комісії можуть укладатися як договори на виконання разового замовлення або до​говори на обслуговування протягом певного терміну.

Договір на виконання разового замовлення укладається торговцем та клієнтом і передбачає виконання операції певного виду з конкретними цінними паперами.

Обов'язковими умовами договору на виконан​ня разового замовлення є:

- номер та дата видачі торговцю ліцензії на здій​снення брокерської діяльності;

- вид послуги, яку торговець надає клієнту, а саме: посередницькі послуги з купівлі, продажу, обміну цінними паперами; інші, передбачені чинним законодавством. При цьому договір на разове замовлення може укладатись тільки на один із видів послуг;

- опис цінного папера якщо предметом договору є обмін цінного папера, то слід навести описи обмінюваних цінних паперів, який має містити: вид цінного папера;  назву емітента цінного папера; номінальну вартість цінного папера (у національній чи іно​земній валюті).

- умови виконання договору, що містять термін дії замовлення (у разі необхідності) та вид замовлення за наведеним переліком: ринкове замовлення на купівлю (РЗК) – замов​лення на купівлю цінного папера за мінімальною ціною; ринкове замовлення на продаж (РЗП) – замов​лення на продаж цінного папера за максимальною ціною; лімітне замовлення на купівлю (ЛЗК) – замов​лення на купівлю цінного папера за ціною, що не перевищує обу​мовлену; лімітне замовлення на продаж (ЛЗП) – замов​лення на продаж цінного папера за ціною, не нижчою за обумовлену стоп-замовлення на купівлю (СЗК) – замовлен​ня на купівлю цінного папера у той момент, коли ціна досягне обумовленого рівня; стоп-замовлення на продаж (СЗП) – замовлен​ня на продаж цінного папера у той момент, коли ціна досягне обу​мовленого рівня; замовлення на термін (ТЗ) – замовлення, яке діє протягом установленого терміну;  відкрите замовлення (ВЗ) – замовлення, яке діє до моменту виконання або відкликання (відміни); інші умови, передбачені чинним законодавством;

- перелік прав та обов'язків сторін, у тому числі права клієнта в разі невиконання або неналежного ви​конання торговцем своїх обов'язків відносно клієнта;

- положення про канали та порядок передачі інформації та зв'язку між клієнтом і торговцем, а та​кож відомості про уповноважених осіб сторін, через яких сторони підтримують зв'язок. Оперативне пові​домлення про надання доручення на виконання за​мовлення може здійснюватися будь-якими засобами зв'язку (крім телефонного);

- умови розрахунків та процент комісійної вина​городи, яку торговець отримує від клієнта в разі на​лежного виконання договору;

- відповідальність сторін і порядок розгляду спорів {обсяг відповідальності сторін, умови, за яких сторони звільняються від відповідальності, а також застережен​ня щодо порядку вирішення спорів, що можуть виник​нути між сторонами в процесі виконання договору);

- термін дії, підстави для зміни та припинення до​говору (треба визначити, з якого моменту договір на​буває чинності, до якого моменту вважається чинним, а також підстави, за яких він може бути змінений або припинений, процедури дії сторін у разі прийняття рішення про дострокове припинення договору тощо) [38].

Договір на обслуговування передбачає, що про​тягом певного терміну торговець виконуватиме разові замовлення клієнта. Разове замовлення повинне містити доручення клієнта щодо надання послуги пев​ного виду та виконання певної операції з конкретними цінними паперами. Воно складається клієнтом у письмовій формі, підписується ним (його вповноваженою особою), а в разі, якщо клієнтом є юридична особа, засвідчу​ється його печаткою.

Договір на обслуговування має містити таку інформацію: номер та дата видачі торговцю ліцензії на здій​снення брокерської діяльності; предмет договору – надання посередницьких послуг щодо купівлі, продажу, обміну цінними паперами, інших опе​рацій, не заборонених чинним законодавством; умови розрахунків та процент комісійної винаго​роди для всіх видів замовлень, які торговець отримує від клієнта відповідно до договору на обслуговування; перелік прав та обов'язків сторін, у тому числі права клієнта в разі невиконання або неналежного ви​конання торговцем своїх обов'язків відносно клієнта; положення про канали та порядок передачі інформації та зв'язку між клієнтом і торговцем, а та​кож відомості про уповноважених осіб, через яких сторони підтримують зв'язок (оперативне повідом​лення про надання доручення на виконання замов​лення може здійснюватись будь-якими  засобами зв'язку, крім телефонного); відповідальність сторін і порядок розгляду спорів (обсяг відповідальності сторін, умови, за яких сторони звільняються від відповідальності, а також застережен​ня щодо порядку вирішення спорів, які можуть виник​нути між сторонами в процесі виконання договору);  термін дії, підстави для зміни та припинення до​говору (визначення моменту, з якого договір набуває чинності, до якого моменту вважається чинним, а також визначення підстав, за яких він може бути змінений або припинений, та процедури дії сторін у разі прийняття рішення про дострокове припинення договору тощо).

Окреме замовлення, яке надається відповідно до до​говору на обслуговування, має містити положення щодо окремого виду послуги, яка надається торговцем клієнту, опису цінного папера та умов виконання, що містять термін дії замов​лення (у разі необхідності) та вид замовлення.

Крім того, у договорі на виконання разового за​мовлення або в окремому замовленні, складеному відповідно до договору на обслуговування, можуть бути зазначені особливі умови виконання операції: застереження про право торговця діяти на свій розсуд (дає право торговцю виконати договір та/або замовлення клієнта негайно або відкласти його вико​нання до більш сприятливої кон'юнктури на ринку цінних паперів, при цьому торговець не несе відповідальності за не​виконання замовлення в указані терміни або за вста​новленою в ньому ціною);  застереження „виконати або відмінити” (до​говір та/або замовлення слід виконати негайно в по​вному обсязі, зазначеному в договорі та/або замов​ленні, або не виконувати взагалі); застереження „виконати негайно або відміни​ти” (договір та/або замовлення слід виконати негайно навіть у неповному обсязі, а решту анулювати); застереження „виконати в повному обсязі або відмінити” (договір та/або замовлення слід виконати в повному обсязі або не виконувати взагалі, але це не означає, що договір та/або замовлення має бути ви​конано негайно);  застереження „в момент відкриття”/ „в момент закриття” (договір та/або замовлення має бути вико​нано в числі перших (у числі останніх) після відкриття (закриття) операційного дня, якщо договір та/або за​мовлення передбачає його виконання тільки в межах організаційно оформленого ринку); застереження „ціну не знижувати”/ „ціну не під​вищувати” (ціна, зазначена в договорі та/або замов​ленні, не повинна коригуватись у разі дроблення акцій або з інших непередбачених обставин) [38].

У договорі комісії або доручення сторони на свій розсуд можуть передбачити й інші умови.

Номер договору на здійснення комісійної діяль​ності із цінними паперами, крім цифр, обов'язково має містити літеру „К”, а договору на здійснення комерційної діяль​ності – літеру  „Т”.

Договори комісії та доручення з торговцем можуть укладатися як з метою діяти через організатора тор​гівлі, так і без нього.

Організаторами торгівлі є фондові біржі, що від​повідають вимогам Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок”. Фондові біржі створюють організаційні умови для укладання договорів з цінними паперами шляхом котирування цінних паперів на підставі да​них попиту і пропозицій, отриманих від учасників тор​гів на фондових біржах.

Торгівля на фондовій біржі здійснюється за прави​лами фондової біржі, які затверджуються біржовою радою та реєструються Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.
Найвідоміший на сьогодні організатор торгівлі цінними паперами в Україні – Асоціація  „Перша Фондова Торговельна Си​стема” (ПФТС), яка є „електронною” біржею цінних паперів Ук​раїни, – охоплює  всі найбільші регіони України, налічує 205 членів та підтримує роботу національної електрон​ної системи торгівлі цінними паперами в режимі реального часу [38].

2.2. Правове регулювання обігу акцій

Відповідно до рішення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 9 лютого 2001 року № 18 «Про затверджен​ня положення про порядок реєстрації випуску акцій відкритих акціонерних товариств і облігацій підприємств», Законів Украї​ни «Про цінні папери і фондовий ринок», «Про господарські това​риства», «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні», «Про бухгалтерський облік та фінансову звітність в Україні», Положення про порядок збільшення (зменшення) розміру статутного фонду ак​ціонерного товариства, затвердженого рішенням Державної ко​місії з цінних паперів та фондового ринку від 16.10.2000 № 158, встановлюються вимоги до реєстрації випуску акцій відкритих акціонерних товариств, інформації про їх випуск та звіту про наслідки передплати на акції, реєстрації випуску облігацій під​приємств, інформації про їх випуск [52].
Реєстрація випуску цінних паперів, інформації про їх ви​пуск (емісію) (далі - випуск) та звіту про наслідки передплати на акції здійснюється уповноваженими особами Державної ко​місії з цінних паперів та фондового ринку або її територіальних органів (далі - реєструвальний орган) відповідно до встановле​ного порядку і є підставою для внесення випуску цінних паперів до Загального реєстру випуску цінних паперів.
Емітент публікує інформацію про випуск цінних паперів піс​ля її реєстрації в реєструвальному органі. Зареєстрована інфор​мація публікується у повному обсязі в органах преси Верховної Ради України чи Кабінету Міністрів України або офіційному виданні фондової біржі не менш як за 10 днів до початку перед​плати на цінні папери. Реєстрація випуску акцій, інформації про випуск акцій здійснюється протягом 30 календарних днів з дати подання заяви та всіх необхідних документів до реєструвального органу. Реєстрація звіту про наслідки передплати на ак​ції здійснюється протягом 15 календарних днів з дати подання заяви та всіх необхідних документів до реєструвального органу.
Після реєстрації випуску цінних паперів емітенту видається свідоцтво, яке є підставою для друкування бланків сертифікатів цінних паперів, якщо цінні папери випускаються в документар​ній формі. Якщо цінні папери випускаються в бездокументарній формі, то свідоцтво є підставою для оформлення глобального сертифіката. Реєстрація інформації про випуск акцій є підста​вою для оформлення тимчасового глобального сертифіката.
Особи, які здійснюють продаж цінних паперів при первинно​му розміщенні (передплату на акції), не можуть використовувати для реклами відомості, що відсутні в зареєстрованій інформації про випуск цінних паперів. 

Не пізніше ніж через 15 календарних днів після закінчення строку передплати на акції або після дати її дострокового при​пинення, відкрите акціонерне товариство подає до реєструвального органу звіт про наслідки передплати на акції. Звіт про наслідки передплати на акції подається до реєструвального ор​гану у двох примірниках; він повинен бути засвідчений підпи​сами та печатками емітента (при першому випуску акцій засно​вників або уповноваженими ними особами) і аудитора (аудитор​ської фірми). Якщо емітент користувався послугами торговця цінними паперами щодо розміщення даного випуску акцій, то звіт про наслідки передплати на акції також засвідчується під​писом та печаткою торговців цінними паперами. При випуску акцій у бездокументарній формі звіт про наслідки передплати на акції також засвідчується підписом та печаткою депозита​рію, з яким емітент уклав договір про обслуговування випуску акцій, оформив та депонував тимчасовий глобальний сертифікат випуску цінних паперів [52].
Особливості випуску акцій мають відкриті акціонерні то​вариства, які створені із державних підприємств у процесі приватизації. Рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 11 квітня 2000 року № 39 Про затвер​дження Положення про порядок реєстрації випуску акцій від​критих акціонерних товариств, створених із державних під​приємств у процесі приватизації та корпоратизації, було вста​новлено, що відповідно до даного Положення Державною ко​місією з цінних паперів та фондового ринку або її територіа​льними органами (далі - реєструвальний орган) здійснюється реєстрація першого випуску акцій відкритих акціонерних товариств, створених із державних підприємств у процесі при​ватизації та корпоратизації.
При випуску акцій у зв'язку зі створенням відкритих акці​онерних товариств із державних підприємств у процесі прива​тизації та корпоратизації відкритий продаж акцій не здійсню​ється, інформація про випуск акцій обов'язковій реєстрації та публікації не підлягає. 
Реєстрація випуску акцій здійснюється протягом 7 робочих днів з дати подання заяви та необхідних документів до реєструвального органу. Протягом 10 днів після реєстрації випуску акцій реєструвальний орган оприлюднює в одному зі своїх офіційних видань основні відомості про реєстрацію випуску акцій емітен​та: найменування емітента, його місцезнаходження, загальну суму випуску акцій, номінальну вартість, форму випуску та кількість акцій, дату реєстрації випуску акцій, реєстраційний номер та особу, що зареєструвала випуск акцій.
Рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 18 березня 2002 року № 102 щодо реєстрації випуску акцій відкритих акціонерних товариств, створених у процесі приватизації державних, орендних підприємств і підприємств із змішаною формою власності було встановлено особливості ре​єстрації випуску акцій відкритих акціонерних товариств, ство​рених у процесі приватизації державних підприємств, відповід​но до вимог Положення про порядок реєстрації випуску акцій відкритих акціонерних товариств, створених із державних під​приємств у процесі приватизації та корпоратизації, затвердже​ного рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондово​го ринку від 11.04.2000 № 39; орендних підприємств і підпри​ємств із змішаною формою власності відповідно до вимог п. 4.2 розділу 4 Положення про порядок реєстрації випуску акцій від​критих акціонерних товариств і облігацій підприємств, затвер​дженого рішенням Державної комісії з цінних паперів та фон​дового ринку від 20.09.96 № 210 (у редакції рішення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 09.02.2001 № 18), здійснюється без реєстрації інформації про випуск акцій, звіту про наслідки передплати на акції та сплати державного мита за реєстрацію інформації про випуск цінних паперів у роз​мірі, передбаченому законодавством.
Протягом 10 днів після реєстрації випуску акцій реєструва​льний орган оприлюднює в одному зі своїх офіційних видань основні відомості про реєстрацію випуску акцій: найменування емітента, його місцезнаходження, загальну суму випуску акцій, номінальну вартість, форму випуску та кількість акцій, дату ре​єстрації випуску акцій, реєстраційний номер та особу, що заре​єструвала випуск акцій [52].
Особливості реєстрації акцій ПрАТ регулюються рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 11 червня 2002 року № 167 Про затвердження Положення про порядок реєстрації випуску акцій закритих акціонерних това​риств. Серед особливостей, наприклад, є подання до реєструвального органу, крім документів, які вимагаються для реєстрації випуску акцій ПрАТ, довідки, засвідченої підписами та печатка​ми емітента (при першому випуску - уповноважених осіб засно​вника), про сплату кожним з акціонерів або засновників не мен​ше 50% номінальної вартості акцій до дня реєстрації статуту або змін до статуту товариства, пов'язаних зі збільшенням роз​міру статутного капіталу товариства (при першому випуску ак​цій — до дня скликання установчих зборів), з переліком внесків, внесених в оплату за акції із зазначенням дат і номерів докуме​нтів, які підтверджують сплату.
При виведенні акцій на ринок для здійснення операцій з ними виникає необхідність визначитися з ціною на акції. Визначення ціни акцій - досить відповідальна процедура. Залежно від мето​дики визначення, чинників, які впливають на формування, існує цілий перелік цін на акції, серед яких можна назвати найбільш поширені: номінальну, емісійну, ринкову, балансову та інші.
Номінальна ціна акції - це ціна, яка позначається на бланку акції, вартість однієї частки, на яку розподілений весь статутний фонд акціонерного товариства. Використовується для відображен​ня величини статутного капіталу організації в процесі емісії як суми вартості всіх акцій за номінальною вартістю. Даний вид ціни використовується також для. розрахунку дивідендів і визна​чення вартості виплат акціонерам при ліквідації емітента.
Емісійною ціною акції вважається ціна, за якою акції прода​ються емітентом безпосередньо або через посередників при їх випуску. Коли емітент продає акції, що випускаються безпосере​дньо, він може це робити за ціною, рівною номінальній. Якщо ж він користується послугами посередників, то, як правило, акції продаються за ціною вище номінальної. За рахунок різниці спла​чуються послуги посередників. Дана ціна встановлюється на основі рішення колективного органу управління емітента.
Ринкова ціна акцій - це ціна акцій певного емітента на кож​ний момент ринкової операції, що відображає дійсну кон'юнкту​ру ринку при повній і достовірній інформації про попит і пропо​зицію, а також при необхідному маркетингу. Застосовується для визначення ціни торгів, конкурсів та інших форм ринкового обороту або середньої ціни попиту.
Балансова ціна акції — це ціна, що встановлюється шляхом поділу загальної вартості майна підприємства (за балансом) на кількість акцій. Використовується при укладенні договорів страхування застави, а також при погашенні та анулюванні цінних паперів.
Збалансована ціна - це ціна, що відображає збалансований рівень цін продажу (пропозиції) і цін купівлі (попиту) на даний момент часу. Використовується при викупі акцій.
Базисна ціна - це ціна, яка фіксується на певну дату та застосовується при укладанні форвардних та ф'ючерсних кон​трактів.
Дисконтована ціна - розраховується за формулою дискон​тування з урахуванням дисконтних множників, норм інвесту​вання; застосовується при прогнозуванні.
Облікова ціна - визначається як фактична ціна угод і вико​ристовується при реєстрації (обліку) угод із цінними паперами на вторинному ринку цінних паперів.
Реальна внутрішня ціна - це порівняльна ціна, яка викори​стовується при укладенні договорів купівлі-продажу при обміні акцій, а також для прогнозування.
Базова чиста ціна - визначається шляхом поділу вартості чистих активів емітента на кількість випущених акцій. Засто​совується при купівлі-продажу та конвертації цінних паперів.
Біржова ціна - розраховується як мінімальна, максимальна і середня ціна біржових угод і застосовується при аналізі кон'юнк​тури біржового ринку.
Курсова ціна - визначається як відношення теперішньої ціни на теперішній момент часу до номіналу. Використовується для визначення поточного ринкового курсу.
Інвестиційна ціна - очікувана ціна акцій на кінець інвести​ційного періоду з урахуванням їх ліквідності і доходності. За​стосовується при проведенні інвестиційного конкурсу, здійснен​ні реструктуризації, при бізнес-плануванні.
Викупна ціна - визначається як вартість набуття власних акцій за рішенням вищого органу управління емітента.
Ліквідаційна ціна - визначається як вартість майна, що ре​алізується при ліквідаційній процедурі, яка виплачується на одну акцію [52].
При прийнятті рішення про укладення угод купівлі-прода​жу акцій будь-якого емітента інвестори спочатку їх оцінюють.
Результати оцінки беруть до уваги також при визначенні доці​льності продажу акцій, що є в наявності. У практиці розвинених іноземних ринків використовуються різноманітні якісні та кі​лькісні показники оцінки акцій. Деякі з них є досить складни​ми математичними формулами, інші - більш простими коефіці​єнтами. Однак було б неправильно стверджувати, що застосу​вання більш складних кількісних показників уже саме по собі гарантує досягнення успіху на ринку цінних паперів. Основною ж метою використання будь-яких показників є допомога в при​йнятті рішень щодо оцінки тих чи інших акцій.
Але беручи за основу лише кількісні показники оцінки ак​цій, можна прийняти далеко неоднозначні рішення: деякі з них приведуть до успіху, інші - до невдачі. Тому досить часто кіль​кісні показники доповнюються якісними, такими, зокрема, як оцінка надійності емітента, його перспективності, іміджу тощо. Іншими словами, оцінка акцій на практиці виглядає не лише як оцінка цінних паперів емітента, але й як оцінка платоспромож​ності самого емітента. Найбільш поширеними серед показників оцінки акцій є розміри дивідендів, коефіцієнти поточної ціни до доходу на одну акцію, балансової ціни акції, а також поточної ціни до балансової ціни акції. А найпоширенішими показника​ми оцінки емітента найчастіше називають показники його рентабельності, платоспроможності та ліквідності. Необхідно пам'я​тати, що ряд характеристик емітента, які можуть ураховуватися при оцінці його акцій, не піддаються математичним розрахун​кам. Наприклад, оцінка перспективності галузі, в якій емітент здійснює свою діяльність, ступінь залежності її від політичних рішень, що приймаються державою, оцінка особистих чинників керівника емітента та інші [52].

Порядок обігу акцій детально регулюється законом України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні»[8].

Відповідно до ст. 5 зазначеного Закону іменні цінні папери, випущені в документарній формі (якщо умовами емісії спеціально не зазначено, що вони не підлягають передачі), передаються у порядку, встановленому для відступлення права вимоги (цесії).У разі відчуження знерухомлених іменних цінних паперів право власності переходить до нового власника з моменту зарахування їх на рахунок власника у зберігача.

Права на участь в управлінні, одержання доходу тощо, які випливають з іменних цінних паперів, можуть бути реалізовані з моменту внесення змін до реєстру власників іменних цінних паперів.

Право власності на цінні папери, випущені в бездокументарній формі, переходить до нового власника з моменту зарахування цінних паперів на рахунок власника у зберігача.

Підтвердженням права власності на цінні папери є сертифікат, а в разі знерухомлення цінних паперів чи їх емісії в бездокументарній формі - виписка з рахунку у цінних паперах, яку зберігач зобов'язаний надавати власнику цінних паперів.

Виписка з рахунку у цінних паперах не може бути предметом угод, що тягнуть за собою перехід права власності на цінні папери.

Угоди щодо цінних паперів не підлягають нотаріальному посвідченню, якщо інше не передбачено законодавством чи угодою сторін.

Діяльність, пов'язана із зберіганням цінних паперів та обліком прав власності на них, здійснюється на підставі договору про відкриття рахунку у цінних паперах, який укладається власником цінних паперів з обраним ним зберігачем; депозитарного договору, який укладається між зберігачем і депозитарієм, або договору про обслуговування емісії цінних паперів, який укладається між емітентом та обраним ним депозитарієм [8].

Договори про відкриття рахунку у цінних паперах, депозитарні договори і договори про обслуговування емісії цінних паперів повинні відповідати вимогам типових договорів, затверджених Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

У договорі про відкриття рахунку у цінних паперах, випущених у документарній формі, визначається спосіб зберігання цінних паперів (колективний чи відокремлений).

Іменні цінні папери, що знаходяться в колективному зберіганні на рахунках власників у зберігача і не обліковані на рахунках зберігача в депозитарії, підлягають обов'язковому занесенню до реєстру власників іменних цінних паперів на ім'я зберігача як номінального утримувача.

Іменні цінні папери, що знаходяться в колективному зберіганні на рахунках у цінних паперах зберігачів у депозитарії, підлягають обов'язковому занесенню до реєстру власників іменних цінних паперів на ім'я депозитарію як номінального утримувача.

У договорі про відкриття рахунку у цінних паперах визначаються умови ведення рахунку власника цінних паперів, порядок проведення операцій емітента, порядок надання облікової та фінансової інформації зберігачем, а також умови оплати його послуг тощо.

У депозитарному договорі встановлюється право зберігача передавати до депозитарію виключно цінні папери, які знаходяться в колективному зберіганні, порядок здійснення операцій депозитарієм, умови ведення рахунків, порядок проведення операцій емітента, порядок надання облікової та фінансової інформації депозитарієм, а також умови оплати його послуг тощо.

Депозитарії та зберігачі не мають права укладати угоди щодо цінних паперів, які належать депоненту і зберігаються у них на рахунках у цінних паперах, у власних інтересах чи в інтересах третіх осіб без відповідного доручення.

Укладення договору про відкриття рахунку у цінних паперах або депозитарного договору не може бути обумовлене відмовою депонента від будь-якого з прав, що надає цінний папір.

У договорі про обслуговування емісії цінних паперів між емітентом чи його представником та обраним ним депозитарієм визначається порядок взяття на обслуговування та обслуговування емісії цінних паперів, операцій емітента в депозитарії щодо випущених ним цінних паперів, порядок переведення цінних паперів з документарної форми у бездокументарну тощо [8].

У разі розміщення на зберігання цінних паперів, випущених у документарній формі згідно з договором про обслуговування емісії цінних паперів, передбачається надання емітентом або зберігачем, що передає даний випуск на зберігання депозитарію, сертифіката якості цінних паперів у документарній формі.

Зберігач не має права користуватися послугами іншого зберігача для виконання своїх зобов'язань щодо зберігання сертифікатів та обліку прав власності на цінні папери своїх депонентів.

У разі одержання депозитарієм від зберігача цінних паперів, щодо яких він не укладав з емітентом договору про обслуговування емісії цінних паперів, депозитарій зобов'язаний передати їх тому депозитарію, з яким емітент уклав такий договір, якщо між депозитаріями не встановлено кореспондентські відносини щодо цінних паперів.

Для обліку цінних паперів, депонованих власником згідно з договором про відкриття рахунку у цінних паперах, зберігач відкриває на його ім'я рахунок у цінних паперах, на якому обліковуються права власності на цінні папери, що належать депоненту, а також обмеження щодо цих цінних паперів депонента.

Для обліку цінних паперів, переданих зберігачем депозитарію на підставі депозитарного договору, депозитарій відкриває на ім'я зберігача рахунок у цінних паперах, на якому здійснює облік депонованих цінних паперів. Цінні папери, депоновані емітентом на підставі договорів про обслуговування емісії цінних паперів, зараховуються на його рахунок у цінних паперах. Для цінних паперів, депонованих іншими депозитаріями через кореспондентські відносини щодо цінних паперів, оформлені на підставі відповідного договору, кожний депозитарій відкриває спеціальні рахунки у цінних паперах.

Для обліку цінних паперів, депонованих управителем згідно з договором про відкриття рахунку у цінних паперах, зберігач відкриває на ім'я управителя рахунок у цінних паперах, вказуючи, що рахунок відкритий для управителя, для обліку цінних паперів, що належать йому на праві довірчої власності, а також обмеження щодо цих цінних паперів [8]. 

Обіг цінних паперів, записаних на рахунок у цінних паперах на підставі депозитарного договору, обслуговується виключно шляхом переведення їх на відповідний рахунок у цінних паперах у депозитарії. При виконанні клірингу та розрахунків за угодами щодо цінних паперів між зберігачами, а також при проведенні операцій емітента зміни на рахунках у цінних паперах і на грошових рахунках вносяться одночасно.

Депозитарії можуть одержувати від емітента безпосередньо на свій рахунок доходи з цінних паперів для наступного перерахування їх зберігачам. Зберігач зобов'язаний у встановлений договором строк зарахувати зазначені доходи на грошові рахунки власників цінних паперів. Ці доходи не є доходами депозитарію і не підлягають оподаткуванню у складі доходів депозитарію. Депозитарії та зберігачі цінних паперів не зобов'язані надавати власникам цінних паперів документи (сертифікати, купони) для реалізації відповідних прав власності при проведенні емітентом операцій із цінними паперами, якщо інше не передбачено договором ( ст. 7 Закону)

Цінні папери, випущені в документарній формі, можуть бути переведені у бездокументарну форму та зберігатися на електронних носіях внаслідок знерухомлення цінних паперів.

Обслуговування угод щодо цінних паперів у бездокументарній формі проводиться тільки учасниками Національної депозитарної системи.

Для укладення на фондовій біржі чи на організаційно оформленому позабіржовому ринку угод щодо цінних паперів, які випущені в документарній формі, цінні папери мають бути знерухомлені в депозитарії, що їх обслуговує ( ст. 13 Закону) [8].

2.3. Правове регулювання обігу облігацій, ощадних сертифікатів, казначейських зобов’язань

Відповідно до ст. 11 Закону України «Про цінні папери та фон​довий ринок» [13] рішення про випуск облігацій внутрішніх і місце​вих позик приймається відповідно Кабінетом Міністрів України і місцевими радами. У рішенні повинні визначатися емітент, умови випуску і порядок розміщення облігацій.
Рішення про випуск облігацій підприємств приймається емі​тентом і оформляється протоколом. Випуск облігацій підприємств для формування і поповнення статутного фонду емітентів, а також для покриття збитків, по​в'язаних з їхньою господарською діяльністю, не допускається.
Кошти, одержані від реалізації облігацій внутрішніх і місце​вих позик, направляються відповідно до республіканського і мі​сцевих бюджетів, до позабюджетних фондів місцевих рад. Кошти від розміщення облігацій підприємств направляють​ся на цілі, визначені при їх випуску.
Придбання облігацій встановлює певні взаємні права і обов'яз​ки, типові для боргових відносин, що існують між кредиторами та боржниками.
До прав емітента належать:
-  право отримувати позичені гроші у вигляді сплати вартості облігацій;
- право розпоряджатися позиченими коштами на власний роз​суд для досягнення визначеної мети;
-  право на використання отриманих коштів протягом певного періоду, якщо операції не безстрокові;
- право на дострокове погашення заборгованості за облігації, якщо ці облігації є відкличними;
-  право на виплату винагороди по облігаціях у вигляді цінних паперів, якщо ці облігації є конвертованими, тощо.
Основними обов'язками емітента є:
- зобов'язання повністю повернути власникові облігацій суму позичених коштів;
- зобов'язання сплатити обіцяну винагороду за користування позиченими коштами;
- зобов'язання погасити заборгованість у встановлені строки, якщо облігації є строковими, та деякі інші [38].

Основними правами власника облігацій (після їх придбання) є:
- право на повернення повної суми коштів наданих у борг емі​тенту;
- право на отримання обіцяної емітентом винагороди за кори​стування коштами, що були ним позичені;
- право вимагати своєчасну сплату заборгованості;
- право власності на дані цінні папери. Останнє означає, що власник облігації може володіти, користуватися та розпоря​джатися облігаціями, які йому належать, без будь-яких обме​жень, якщо такі не зазначені в умовах випуску.
З іншого боку, власник облігації зобов'язаний:
- повністю сплатити вартість облігації, тобто позичити грошо​ві кошти у розпорядження емітента на обумовлений строк, утримуючись від вимоги дострокового погашення заборгова​ності;
-  надати кошти позики безумовно, не висуваючи при цьому будь-яких вимог, та деякі інші зобов'язання.
Погашення облігацій може здійснюватися грошима або майном відповідно до умов розміщення облігацій [38].

Облігація має номінальну вартість, визначену в націо​нальній валюті, а якщо це передбачено умовами розміщен​ня облігацій – в іноземній валюті. Мінімальна номінальна вартість облігації не може бути меншою, ніж одна копійка.

Емітент може розміщувати іменні облігації та облігації на пред'явника. Обіг облігацій дозволяється після реєст​рації Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати розміщення облігацій та видачі свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій.

Продаж облігацій здійснюється в національній валюті, а якщо це передбачено законодавством та умовами їх роз​міщення, – в іноземній валюті.

Продаж облігацій внутрішніх державних позик здій​снюється в національній валюті, а облігацій зовнішніх дер​жавних позик України – у валюті запозичення.

Виплата доходів і погашення державних облігацій Ук​раїни здійснюються грошима або державними облігація​ми України інших видів за згодою сторін [38].

Розглянемо також порядок емісії та обігу ощадних сертифікатів.

Ощадні (депозитні) сертифікати можуть випускатися тільки ба​нками та з ініціативи банків. Вони можуть випускатись:
-   одноразово або серіями;
-   іменними або на пред'явника;
-    на вимогу або на строк.
При цьому чинне законодавство України ставить перед еміте​нтом таку обов'язкову умову випуску: ощадні (депозитні) серти​фікати мають бути емітовані в паперовій (документарній) формі.
Ощадні (депозитні) сертифікати можуть випускатися процент​ними, купонними або безкупонними. Вони можуть бути номіновані як у національній, так і в іноземній валюті. Розміщуючи ощадні (депозитні) сертифікати, банки зобов'язані залучати лише ту валю​ту, у якій номіновані ощадні (депозитні) сертифікати. Випуск та розміщення банками ощадних (депозитних) сер​тифікатів, номінованих у банківських металах, не дозволяється.
Ощадними (депозитними) сертифікатами на пред'явника, номінованими як у національній, так і в іноземній валюті, офор​мляються лише вклади (депозити) на строк більш ніж 30 днів.
Номінальна вартість ощадного (депозитного) сертифіката на пред'явника для фізичних осіб сумою не обмежується.
Строк обігу ощадних (депозитних) сертифікатів установлю​ється від дати видачі сертифіката безпосередньо вкладнику (власнику сертифіката) до дати, з якої власник сертифіката отримав право вимоги вкладу (депозиту).
Виготовлення бланків ощадних (депозитних) сертифікатів здійснюється відповідно до вимог законодавства України.
Бланк ощадного (депозитного) сертифіката заповнюється банком за допомогою відповідних технічних засобів або від руки - чорнилом чи кульковою ручкою. Жодні виправлення під час заповнення сертифіката не допускаються. Якщо під час запов​нення бланка сертифіката допущено помилки, то він вважається зіпсованим і підлягає знищенню.
Сума вкладу (депозиту) зазначається словами і пишеться з великої літери на початку рядка. Назва валюти, у якій номінований ощадний (депозитний) сертифікат, у відповідному відмін​ку пишеться після зазначеної словами суми впритул. У разі виникнення розбіжностей між сумами, зазначеними словами та цифрами, дійсною вважається та сума, яка зазначена словами [33].
Ощадний (депозитний) сертифікат має підписувати керівник банку або уповноважена на це особа.
Іменні ощадні (депозитні) сертифікати можуть мати корінці. За умови випуску іменного ощадного (депозитного) сертифі​ката банк заповнює всі реквізити корінця сертифіката, який під​писується вкладником або уповноваженою ним особою, відри​вається від сертифіката, обліковується і зберігається в банку в окремій теці. Якщо до бланка сертифіката корінець не передба​чений, то банк веде реєстраційний журнал випущених іменних ощадних (депозитних) сертифікатів, до якого вносять реквізити, що відповідають тим, які передбачені для корінця. Реєстрацій​ний журнал може містити й інші потрібні банку реквізити.
Відповідно до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» іменні сертифікати обігу не підлягають, а їх про​даж (відчуження) іншим особам є недійсним.
Розміщення та погашення ощадних (депозитних) сертифі​катів здійснюється лише банком-емітентом. До погашення при​ймаються тільки оригінали ощадних (депозитних) сертифікатів.
Ощадний (депозитний) сертифікат, який виписаний на ко​ристь юридичної особи, отримує в банку керівник підприємства або уповноважена на це особа. Сертифікат, що виписаний на користь фізичної особи, отримує особа, яка внесла грошові кош​ти на вклад (депозит), або інша уповноважена на це особа згідно із законодавством України.
За умови настання строку вимоги вкладу (депозиту) банк здійснює платіж проти пред'явлення ощадного (депозитного) сертифіката.
Погашення ощадних (депозитних) сертифікатів, які номіновані в національній валюті, та виплата процентів за ними здійс​нюються банками лише в національній валюті. Погашення оща​дних (депозитних) сертифікатів, які номіновані в іноземній ва​люті, та виплата процентів за ними здійснюються банками в іно​земній валюті, а за письмовою заявою вкладника або особи, упо​вноваженої на здійснення цієї операції, - у національній валюті за курсом Національного банку України на дату закінчення стро​ку, що зазначений в ощадному (депозитному) сертифікаті, або на дату дострокового викупу сертифіката.
За умови дострокового подання ощадного (депозитного) сер​тифіката до погашення банк сплачує власникові сертифіката суму вкладу (депозиту) та проценти, які виплачуються в такому роз​мірі, як за вкладом (депозитом) на вимогу, якщо умовами серти​фіката не встановлений інший розмір процентів. У разі достро​кового пред'явлення ощадного (депозитного) сертифіката на пред'явника, номінованого як у національній, так і в іноземній валюті, до погашення грошові кошти зараховуються банком на поточний рахунок вкладника і можуть бути видані або перера​ховані за розпорядженням вкладника на інший рахунок не ра​ніше ніж через п'ять робочих днів після їх зарахування [33].
Банк перевіряє справжність ощадного (депозитного) сертифі​ката і його відповідність записам на корінці або в реєстраційно​му журналі. Якщо дані збігаються, то в реєстраційному журналі власників сертифікатів робиться позначка про погашення (для іменного ощадного (депозитного) сертифіката). Після цього на підставі заяви власника ощадного (депозитного) сертифіката, у якій обов'язково мають зазначатися дані про документ, що згід​но із законодавством України засвідчує особу (назва, серія та номер документа, дата видачі, повна назва органу, що видав доку​мент), грошові кошти перераховуються на зазначений у заяві рахунок або видаються готівкою фізичним особам, також здійс​нюється погашення сертифіката шляхом написання слова «По​гашено» у правому верхньому його куті.
Розрахунки за придбані ощадні (депозитні) сертифікати та сплата грошових коштів за ними для юридичних осіб здійс​нюються лише в безготівковій формі.
Розрахунки за придбані ощадні (депозитні) сертифікати та сплата грошових коштів за ними для фізичних осіб здійсню​ються як у готівковій, так і в безготівковій формі.
Якщо строк одержання вкладу (депозиту) за строковим оща​дним (депозитним) сертифікатом просрочено, то такий серти​фікат вважається документом на вимогу, за яким на банк по​кладається зобов'язання сплатити зазначену в ньому суму вкла​ду (депозиту) та процентів за ним у разі пред'явлення ощадного (депозитного) сертифіката.
Облік операцій з випуску, погашення та сплати процентів за ощадними (депозитними) сертифікатами здійснюється відповід​но до нормативно-правових актів Національного банку України з питань бухгалтерського обліку [33].
Правове регулювання порядку випуску казначейських зобов'я​зань здійснюється Законом України «Про цінні папери та фон​довий ринок» та нормативно-правовими актами Кабінету Мініст​рів України.
Відповідно до зазначеного закону рішення про випуск казначейських зобов'язань приймається Кабінетом Міністрів України та Міністерством фінансів України. При цьому особливо наголошується, що рі​шення про випуск довгострокових і середньострокових казна​чейських зобов'язань приймається Кабінетом Міністрів Украї​ни, а рішення про випуск короткострокових казначейських зо​бов'язань приймається Міністерством фінансів України.
Відповідно до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» [13] та Постанови КМУ «Про випуск казначейсь​ких зобов'язань» від 10 січня 2002 року № 15 [18] казначейські зобов'язання України випускаються у документарній формі на пред'явника та розміщуються виключно на добровільних заса​дах серед населення. Кошти від реалізації казначейських зобо​в'язань спрямовуються на покриття поточних видатків республіканського бюджету.
Номінальна вартість казначейських зобов'язань становить 50 гривень, термін їх обігу - 24 місяці з дня випуску.
Казначейські зобов'язання випускаються вісьмома серіями: А, В, С, В, Е, Б, О, Н. Обсяг випуску кожної серії становить 50 млн гривень за номіналом. При цьому казначейські зобов'язання кожної наступної серії розміщуються лише після продажу по​передньої. Форма бланків і терміни випуску казначейських зо​бов'язань за окремими серіями встановлюються Мінфіном.
Казначейські зобов'язання мають 8 купонів. Виплата вигра​шу за купонами здійснюється кожні три місяці (далі - купон​ний період) після дати випуску, зазначеної на казначейському зобов'язанні. Розмір виграшу за кожним купоном становить 2 гривні.
Казначейські зобов'язання за бажанням фізичної особи мо​жуть бути придбані за гроші в готівковій або безготівковій фор​мі. Погашення та(або) виплата виграшу здійснюються за бажан​ням власника за гроші в готівковій або безготівковій формі шляхом зарахування їх на рахунок, зазначений пред'явником казначейського зобов'язання. Придбання, виплата виграшу та погашення казначейських зобов'язань здійснюються виключно в гривнях [18].
Виплата доходу по казначейських зобов'язаннях та їх пога​шення здійснюються відповідно до умов їх випуску, затвердже​них: по довгострокових і середньострокових зобов'язаннях - Кабінетом Міністрів України; короткострокових - Міністерст​вом фінансів України.
Погашення казначейських зобов'язань та(або) виплата ви​грашу за ними здійснюються починаючи з другого дня, що на​стає після закінчення терміну обігу казначейських зобов'язань та(або) купонного періоду.
Під час погашення казначейських зобов'язань пред'явникам казначейських зобов'язань виплачується номінальна вартість казначейських зобов'язань та виграш за останнім купоном.
Виплати виграшу та погашення казначейських зобов'язань здійснюються Ощадбанком лише за рахунок коштів, що надхо​дять від Державного казначейства. При цьому виплати виграшу та погашення казначейських зобов'язань припиняються через один календарний рік після дати погашення, зазначеної на каз​начейському зобов'язанні.
Виплати виграшу та погашення казначейських зобов'язань здійснюються, якщо справжність казначейських зобов'язань не викликає сумнівів, на них відсутні сліди підробки та збереглося більше ніж три четвертих розміру казначейського зобов'язання і зображення його серії та номера. Загальна зношеність, зноше​ність за лінією згинання, забрудненість, надірваність та інші по​шкодження, що не впливають на встановлення справжності, не можуть бути причиною непогашення або невиплати виграшу за казначейським зобов'язанням [18].
Чинне законодавство України забороняє розповсюджувати по​шкоджені бланки казначейських зобов'язань, а також такі, що мають будь-які дефекти (в тому числі допущені під час їх виго​товлення).
Казначейські зобов'язання не можуть бути погашені раніше від дати, зазначеної на казначейському зобов'язанні. Купони, відокремлені від казначейських зобов'язань, не дають права на отримання виграшу. Втрачені або знищені власником казначейські зобов'язання не поновлюються.
Ощадбанк отримує бланки казначейських зобов'язань від Банкнотно-монетного двору Національного банку в обсягах, уста​новлених угодою з Мінфіном.
Розміщення казначейських зобов'язань припиняється за три робочих дні до настання терміну їх погашення та(або) дати ку​понної виплати.
Інформація про продажну вартість казначейських зобов'я​зань повинна знаходитись на видному місці в приміщенні, де здійснюється їх продаж, порядок визначення вартості встанов​люється Мінфіном виходячи з часу їх придбання.
Під час продажу казначейських зобов'язань працівники уста​нови, яка його здійснює, повинні повідомити покупця про прода​жну вартість казначейського зобов'язання.
Під час продажу казначейських зобов'язань працівник уста​нови, який здійснив операцію продажу, на зворотному боці каз​начейського зобов'язання ставить свій підпис, зазначає наймену​вання та адресу установи, яка здійснила продаж, дату продажу і засвідчує цей запис печаткою.
Після завершення купонного періоду казначейські зобов'я​зання продаються з відокремленими купонами, які відповідають купонним періодам, що минули.
Установи, що здійснюють операції з продажу, виплати вигра​шу та погашення казначейських зобов'язань, плату за проведен​ня цих операцій з фізичних осіб не справляють [18].
У разі продажу казначейських зобов'язань Ощадбанк не піз​ніше трьох днів після початку продажу перераховує суми, отрима​ні від продажу, на окремий рахунок Державного казначейства.
Для розрахунків за казначейськими зобов'язаннями (випла​ти виграшу та погашення казначейських зобов'язань) Держав​не казначейство перераховує кошти на кореспондентський раху​нок Ощадбанку в Національному банку не пізніше ніж протя​гом останнього робочого дня відповідного купонного періоду або терміну обігу казначейських зобов'язань у межах сум, передба​чених у державному бюджеті.
Під час виплати виграшу за купонами на зворотному боці купона ставиться штамп або робиться напис кульковою ручкою «ОПЛАЧЕНО», який засвідчується підписом працівника, що здій​снив операцію, із зазначенням дати оплати, і купон відрізається. Останній купон не відокремлюється від казначейського зобов'язання. Під час погашення казначейського зобов'язання на лицьово​му боці в правому верхньому кутку ставиться штамп або ро​биться напис кульковою ручкою «ПОГАШЕНО», який засвідчу​ється підписом працівника, що здійснив операцію, вказується дата погашення та вирізаються три перші літери із зазначення словом номінальної вартості [18].

2.4. Правове регулювання вексельного обігу

Розглянемо тепер порядок вексельного обігу в Україні.

Сторонами операцій з простим векселем виступають дві особи:
-    векселедавець - особа, яка виписує вексель і є платником за векселем;
-    векселедержатель - перший одержувач векселя, перед яким платник бере зобов'язання про платіж.
Сторонами операцій з переказним векселем виступають:
-  векселедавець (трасант) - особа, що виписує вексель, у яко​му міститься вимога до іншої особи сплатити суму, передба​чену у векселі;
- платник (трасат) - особа, до якої трасант звертає свій наказ про платіж за векселем;
-  ремітент - перший векселедержатель, на користь якого ви​ставляється вексель.
До інших суб'єктів, які впливають на формування вексель​них відносин на наступних етапах, можна віднести:
- акцептанта - особу, яка взяла на себе зобов'язання платника по пред'явленому векселю;
- індосанта - особу, яка передала право по векселю шляхом вчинення передавального напису;
- індосатора - особу, на користь якої здійснюється індосамент.
Отже за переказним векселем, на відміну від простого, плат​ником є не векселедавець, а інша особа, яка повинна письмово підтвердити свою згоду здійснити платіж за векселем у визначе​ний строк. Ця спеціальна дія називається акцептом тратти. Тому переказний вексель має форму наказу трасанта платнику (який після акцепту стає акцептантом) здійснити платіж за векселем [27].
Усіх учасників операцій з векселями пов'язують правовід​носини, кінцевим предметом яких є сплата вексельної суми.
Трасант, підписуючи вексель і видаючи його ремітенту, бере на себе перед ремітентом відповідальність за його оплату. Але трасант не є основним боржником за векселем. Його відповіда​льність має вторинний характер, тому що вона настає тільки у випадку несплати векселя платником.
Ремітенту (наступному держателю векселя) належить пра​во вимагати від трасанта сплати за векселем у випадку відмови платника від акцепта або сплати векселя. Але це право може бути використане лише при дотриманні ремітентом (держате​лем) таких умов: своєчасного пред'явлення векселя акцепту або платежу та здійснення протесту у випадку неакцепту або неплатежу. Але якщо трасант зробить у векселі відмітку «без протес​ту» або «без витрат», то дотримання перелічених умов для пред'яв​лення вимоги про платіж до трасанта не обов'язкове.
Зобов'язання трасанта перед ремітентом (і наступним дер​жателем векселя) підтверджується підписом трасанта на вексе​лі і в силу цього має вексельний характер. Водночас трасант і ремітент пов'язані відносинами тієї уго​ди, яка була передумовою видачі векселя. Ці правовідносини між ними регулюються не нормами вексельного права, а норма​ми цивільного права про зобов'язання, що випливають із догово​рів. Отже, видача векселя, створюючи нові вексельні відносини між трасантом і ремітентом, не зупиняє правовідносин, які існу​ють між ними за основною угодою.
Платник, що не акцептував вексель, не є відповідальною за вексель особою, тому що він не підписував векселя (підпис поро​джує відповідальність). Але акцепт не є обов'язковою дією для того, щоб платник здійснив оплату виставленого на його адресу векселя. Тому ремітент (чи інший держатель векселя) має право передати вексель платнику у відповідний строк для оплати. Пла​тіж, здійснений платником за таким векселем, звільняє платника від його зобов'язання за основним договором з трасантом, а та​кож звільнить трасанта від його відповідальності перед ремітен​том (чи іншим держателем) за цим векселем. З оплатою векселя платником вексель гаситься. Якщо платник відмовиться від опла​ти векселя, він буде нести відповідальність тільки перед трасан​том, але відповідальність не вексельну, а таку, що виникає з укла​деної між ними угоди, за якою і був виставлений вексель [27].
Акцептант - це особа, яка взяла на себе зобов'язання здій​снити оплату за виставленим на неї переказним векселем. За​вдяки акцепту платник стає головним боржником за векселем. Таким чином, акцепт є письмовим зобов'язанням на векселі платника сплатити його держателеві в строк. З того моменту, як акцептант повернув акцептований ним вексель, його зобов'язання по цьому векселю стає безвідзивним (навіть якщо він піз​ніше й закреслив свій підпис).
Акцепт здійснюється у вигляді напису на лицевому боці вексе​ля. Акцепт має бути простим і нічим не обумовленим, але може бути як повним (на всю суму векселя), так і частковим (на частину суми векселя). У випадку відмови в акцепті векселедержатель пови​нен опротестувати вексель в неакцепті. У цьому випадку в остан​нього держателя векселя виникає право оплати в порядку регресу, тобто зворотної вимоги до попередніх зобов'язаних за векселем осіб.
Вексель як цінний папір має підвищену обіговість і тому широ​ко використовується як платіжний засіб.
Провідним засобом передачі векселя є індосамент - особ​ливий передаточний напис, що здійснюється, як правило, на обо​ротній стороні векселя або на додатковому аркуші - алонжі.
Переуступка (дія передачі) векселя за допомогою передава​льних написів називається індосуванням, або індосацією, вексе​ля. Особа, що здійснює передавальний напис, тобто переуступає вексель за індосаментом, є індосантом, а особа, що отримує век​сель за індосаментом, є індосатом або індосатором (векселедержателем).
Переуступка векселів по індосаменту істотно відрізняється від переуступки за договором цесії - за змістом, правовими на​слідками і формою:
•   у результаті реалізації індосаменту індосант бере на себе від​повідальність перед будь-яким наступним векселедержателем (якщо немає спеціального застереження); при цесії той, хто поступається своїми правами, відповідає тільки перед своїм спадкоємцем і лише за її дійсність, але не за здійсненність;
•   індосамент є односторонньою угодою, яка укладається тим суб'єктом вексельних відносин, який поступається своїми пра​вами за векселем; цесія ж є двостороннім договором між тим учасником вексельного обігу, хто поступається, і тим, хто набуває права;
•   вексельне законодавство передбачає здійснення бланкового індосаменту або індосаменту на пред'явника; цесія може бути тільки іменною;
•   індосамент передбачає повну і безумовну передачу прав за векселем; при цесії ж передача прав може бути здійснена за певної умови повністю або частково [27].
Вручення векселя новому кредитору (індосатору) є також необхідним і важливим елементом процесу переуступки вексе​ля по індосаменту. Індосатор для реалізації своїх прав, визначе​них векселем, повинен мати сам цінний папір (стати векселедержателем).
Переуступка векселя у власність нового кредитора тільки тоді може вважатися завершеною, коли після індосаменту век​сель реально переходить до рук нового кредитора або знаходиться в його розпорядженні. Тобто вручення векселя є тим юридич​ним чинником, який означає момент виникнення в індосатора права власності на вексель. Тому до вручення векселя передавальний напис, зроблений індосантом, вважається відзивним і може бути ним анульований, а будь-який закреслений індосамент вва​жається ненаписаним.
Щоб індосамент міг виконати свою функцію, необхідно перед​усім, щоб індосаменти були зазначені на векселі неперервною низкою, тому що тільки в неперервному ряді індосаментів можна відстежити перехід прав від однієї особи до іншої. Ця низка по​чинається індосаментом ремітента (або трасанте) і далі продов​жується індосаментами наступних держателів векселів. Для неперервності індосаментів достатньо наявності зовнішньої тотож​ності між підписом індосанта та ім'ям попереднього держателя. При цьому навіть фальшивий індосамент вважається повністю дійсним і не перериває низку.
Індосамент повинен здійснювати​ся лише в письмовій формі, бути простим і нічим не обумовле​ним. Усяке обмеження його умов вважається ненаписаним. Част​ковий індосамент не допускається.
За своєю формою індосамент може бути повним (іменним) і бланковим. Повний індосамент містить найменування юридич​ної чи фізичної особи, на користь якої він зроблений, напри​клад: «Платить ВАТ "Оратанія"». Повний індосамент зберігає іменний вексель як такий, а вексель на пред'явника перетворю​ється на іменний. Бланковий індосамент не містить назви особи, на користь якої він зроблений, або складається з одного підпису індосанта. Бланковий індосамент перетворює іменний вексель у вексель на пред'явника.
Коло осіб (юридичних чи фізичних), яким може передавати​ся вексель, необмежене. Вексель може бути індосований навіть на користь трасанта або платника, а ті, у свою чергу, можуть індосувати вексель далі [27].
Окремим видом індосаменту є передовірчий. У цьому випадку індосамент може містити ряд застережень: «на інкасо», «як довіре​ному» , «валюта до отримання», які мають на увазі просте доручен​ня провести операцію за векселем; «валюта в заставу», «валюта в забезпечення», які мають на увазі заставу векселя. Індосат у цих випадках може індосувати вексель наступній особі тільки в поряд​ку передоручення, тобто з аналогічними застереженнями.
Крім того, відрізняють безоборотний індосамент, який здійс​нюється із застереженням «без обороту на мене» і знімає відпо​відальність з векселедавця за несплаченим і опротестованим у неплатежі векселем. Ця особа (юридична чи фізична) вибуває з ряду попередніх і наступних осіб, які несуть взаємну відповіда​льність за векселем у результаті здійснення неперервної низки передавальних написів.
Нормальний процес обігу векселя завершується його оплатою у встановлений термін головним вексельним боржником - акце​птантом. Необхідною передумовою виконання вексельного зо​бов'язання є пред'явлення документа для оплати боржникові. Пред'явлення має відбутися в місці, зазначеному у векселі як місце платежу, а за відсутності такого зазначення - у місці зна​ходження платника.
Держатель переказного векселя строком на визначену дату або в такий-то час від складання або пред'явлення має пред'яви​ти переказний вексель до платежу або в день, коли він повинен бути оплачений, або в один із двох наступних робочих днів [27].
При визначенні терміну погашення векселя не враховується день, у який він виписаний; якщо ж дата платежу припадає на неробочий день, то він оплачується наступного робочого дня. Боржник перед сплатою має пересвідчитися в тому, що цей век​сель пред'явлений для оплати законним держателем. Платіж за векселем повинен наступати негайно по пред'явленні. Від​строчка можлива лише при виникненні надзвичайних обставин, підтверджених компетентними органами. Звільняється від зо​бов'язання за векселем особа, що сплатила вексель у строк, а разом з нею і особи, що поставили на векселі свої підписи. Оскі​льки платіж за векселем здійснений до його вручення, наявність векселя у платника е фактом, що підтверджує його повну оплату й погашення.
Пред'явлення векселя до строку не зобов'язує боржника спла​чувати його, хоча він може це зробити. З іншого боку, векселедержатель не може бути примушений прийняти платіж до закін​чення терміну векселя. Перенесення строку платежу за вексе​лем (пролонгація) не допускається.
Боржник може сплатити тільки частину своїх зобов'язань, і пред'явник векселя зобов'язаний прийняти цю суму. У такому випадку на векселі робиться відмітка про платіж на суму, що залишилася, і векселедержатель може здійснити протест і пред'явити позов до будь-якої зобов'язаної особи в розмірі несплаченої суми. Вексель може бути не прийнятий до платежу чи акцепту у випадку неспроможності платника або коли за вказаною адресою неможливо відшукати платника.
Під вексельним протестом розуміють офіційно засвідчену вимогу платежу та повідомлення про його неодержання. Існу​ють такі види протесту:
•   протест переказного векселя в неакцепті або відсутності дати акцепту. Мета протесту - створення умов для дострокового задоволення вимог кредитора;
•   протест проти несплати векселя (простого, переказного). 

Юри​дична мета протесту - збереження прав зворотних вимог (ре​гресу) до зобов'язаних по векселю осіб - трасанта, індосантів та їх гарантів (авалістів) [27].
Протест засвідчується нотаріусом. Щодо строків здійс​нення протесту існують такі умови:
•   у неакцепті протест необхідно здійснити у строки, встановле​ні для пред'явлення до акцепту;
•   у разі несплати протест повинен бути здійснений протягом двох робочих днів, що наступають за днем, у який вексель підлягає оплаті (для векселя, по якому строком визначений день або такий-то час); для векселя зі строком по пред'яв​ленні - протягом строку, встановленого для пред'явлення до акцепту, або наступного дня, якщо пред'явлення було здійснене в останній день цього строку.
У випадку нездійснення оплати вексель передається наступ​ного дня нотаріусу для опротестування за місцем знаходження платника або за місцем платежу.
Протест в неакцепті здійснюється проти векселедавця, в не​сплаті за простим векселем - теж проти векселедавця, за переказним - проти акцептанта.
Крім здійснення протесту, держатель має повідомити індоса​нта про відмову в акцепті або сплату протягом наступних за днем протесту 4 робочих днів.
Якщо протест здійснений своєчасно, то виникають такі на​слідки:
•   судові органи мають право виносити рішення за позовами, що базуються на опротестованих векселях;
•   настає відповідальність за простим векселем тих юридич​них осіб, що здійснили напис на такому векселі, а за переказним - трансата та всіх тих осіб, які залишили свої реквізити на векселі.
Векселедержатель має право пред'явити позов до всіх осіб, зобов'язаних за векселем, або до кожної окремо.
Таким чином, своєчасне опротестування векселя в разі від​мови в акцепті або сплаті є умовою початку відповідальності трасантів, індосантів та авалістів. Акцептант і векселедавець простого векселя, як головні боржники по векселю, відповідаль​ні протягом усього терміну позовної давності [27].
Векселедавець може вимагати з того, до кого він пред'явив позов, суму векселя, неакцептовану і несплачену, з відсотками, якщо вони були обумовлені; відсотки від дня терміну платежу; відшкодування збитків по протесту, здійсненню повідомлення; пеню від дня терміну платежу.
У разі закінчення строків, встановлених для здійснення про​тесту в неакцепті, або несплати, векселедержатель втрачає свої права проти індосантів, векселедавця та інших зобов'язаних осіб, за ви​нятком акцептанта. Векселедержатель, який не одержав платіж, має право на стягнення в судовому порядку належної йому суми.
Право на пред'явлення позовів обмежується визначеним стро​ком, який має назву «вексельна давність». Для позовних вимог проти акцептанта та векселедавця простого векселя встановле​ний трирічний термін давності. Держатель може встановити позов проти індосантів, трасантів та їх гарантів протягом одного року з дня протесту, а кожний індосант - проти іншого індосан​та і трасанта протягом б місяців з дня, у який індосант сплатив вексель або з дня пред'явлення позову до нього.
Акцепт - це письмова згода платника на оплату векселя. Цією дією платник бере на себе зобов'язання сплатити вексель у вста​новлений термін. Акцепт ставиться на лівій частині лицевої сторони векселя і виражається словами: «Акцептований» чи «Прийнятий», «Згоден» тощо. Для дійсності акцепту він обов'я​зково повинен бути підписаний платником. Простий підпис пла​тника також означає акцепт векселя.
Ініціатива пред'явлення векселя до акцепту завжди надхо​дить від векселедержателя, але саме пред'явлення до акцепту може бути здійснене будь-якою юридичною особою, у якої зна​ходиться вексель (наприклад, банком).
Пред'явлення векселя до акцепту може бути проведене в будь-який час, починаючи з дня його видачі і закінчуючи моментом настання платежу.
Акцепт повинен бути простим і нічим не обумовленим, але він може бути частковим, тобто боржник згоден сплатити тільки частину суми. Наприклад, вексель у сумі 3000 гривень може бути акцептований частково таким записом: «Акцептований у сумі 1500 гривень». У цьому випадку платник відповідає за сплату в строк лише суми, зазначеної ним в акцепті, а держатель має пра​во після здійснення протесту в частковому неакцепті пред'яви​ти регресивні вимоги до векселедавця про дострокову сплату неакцептованої вексельної суми.
До повернення векселя держателю платник може закресли​ти свій напис про акцепт (у цьому випадку вважається відмова в акцепті). Якщо вексель переданий векселедавцю після акцепту, то боржник не може анулювати свій акцепт. Акцепт має безвідзивний характер. Крім того, якщо платник письмово повідомив про свій акцепт векселедержателя або будь-кого з індосантів, а потім закреслив свій акцепт і повернув вексель, він буде зали​шатися зобов'язаною особою згідно з умовами свого акцепту.
Таким чином, за допомогою акцепту акцептант стає голо​вним вексельним боржником [27].
2.5. Правове регулювання випуску та обігу заставної та іпотечних сертифікатів

Правове регулювання обігу заставної здійснюється Законом України «Про іпотеку» від 5 червня 2003 року [12].
На підставі ст. 22 Закону про іпотеку для реалізації прав за заставною її власник зобов'язаний заявити боржникові письмо​ву вимогу про виконання основного зобов'язання. У ній вказу​ється банківський рахунок власника заставної для здійснення боржником переказу відповідної грошової суми. На вимогу бо​ржника власник заставної зобов'язаний пред'явити оригінал заставної без його передачі боржникові. Заставна підлягає пере​дачі боржникові в разі належного виконання ним основного зобов'язання. Знаходження заставної в боржника свідчить про його виконання, якщо не буде доведено протилежне. У разі ви​конання основного зобов'язання боржником заставна, що зна​ходиться в нього, анулюється. Знаходження заставної в іншої особи свідчить, що основне зобов'язання не виконане, якщо не буде доведено інше.
Якщо основне зобов'язання підлягає виконанню частинами, власник заставної повинен видавати боржникові письмові кви​танції про отримання платежу та вести належний облік (реєстр) платежів за заставною, який надається боржнику на його вимо​гу. В разі виникнення розбіжностей між квитанціями про отри​мання платежів та їх реєстром квитанції про одержання плате​жів мають перевагу. Як указано в ст. 23 Закону, перехід права власності на предмет іпотеки не допускається до повного задо​волення вимоги за заставною, крім переходу права власності на предмет іпотеки у порядку спадкування чи правонаступництва [33].
Передача заставної здійснюється шляхом виконання на ній особою-індосантом, якій належить заставна, індосаменту на ко​ристь іншої особи-індосата і передачі оригіналу заставної. Пе​редача заставної не потребує згоди іпотекодавця або боржника, якщо він відмінний від іпотекодавця. У передавальному напи​сі зазначаються прізвище, ім'я, по батькові та адреса фізичної особи або найменування і адреса юридичної особи, якій передається заставна. Передавальний напис має бути підписаний за​значеним у заставній іпотекодержателем, а якщо цей напис не перший - указаним у попередньому індосаменті власником заставної. Індосант - юридична особа засвідчує підпис уповно​важеної особи печаткою. У тексті передавального напису мо​жуть указуватися умови, за яких здійснюється передача заста​вної, а написи на заставній, що забороняють її наступну переда​чу, є недійсними. У разі недостатності на заставній місця для передавальних написів або інших необхідних позначок до за​ставної прикріплюється додатковий аркуш, написи на якому виконуються таким чином, щоб вони починалися на заставній і закінчувалися на цьому аркуші. Усі аркуші заставної склада​ють єдине ціле, вони повинні бути пронумеровані й скріплені печаткою нотаріуса. Окремі аркуші заставної не мають юриди​чної сили. Індосант зобов'язаний письмово повідомити борж​ника про передачу заставної індосату та всіма доступними за​собами не припускати виконання основного зобов'язання борж​ником на свою користь. У разі невиконання цього обов'язку індосантом передача заставної буде дійсною, а індосат має пра​во вимоги відшкодування завданих збитків від індосанта. Якщо основне зобов'язання виконується частинами, індосант зобов'я​заний передати індосату копії квитанцій про отримані платежі та реєстр одержаних платежів за заставною. Передача застав​ної шляхом вчинення індосаменту надає індосату всі права іпотекодержателя за іпотечним договором та основним зобов'я​занням і не вимагає державної реєстрації. Проте, на розсуд ін​досата, передача заставної може бути зареєстрована. Індосант нестиме відповідальність перед індосатом за дійсність застав​ної, достовірність відомостей, що містяться в ній. Але індосант, якщо інше не передбачене умовами індосаменту, не відповідає за виконання вимог за заставною іпотекодавцем чи іншим бор​жником. За фактом передачі заставної індосант засвідчує індо​сату, що на момент передачі заставної боржник продовжує на​лежним чином виконувати основне зобов'язання і, відповід​но до умов заставної, здійснив усі платежі, належні до сплати до дати її передачі, якщо індосат не був письмово повідомле​ний індосантом про інше. Індосант несе відповідальність пе​ред індосатом за будь-які збитки, заподіяні внаслідок невико​нання цієї умови [33].
Боржник може відмовитись здійснювати платежі за застав​ною на користь індосата, який добросовісно придбав заставну шляхом здійснення платежу індосанту і не знав про недостовірність відомостей, що містяться в заставній, або про недійсність заставної, чи про інші заперечення боржника щодо здійснення платежів за заставною, тільки в таких випадках:
1) належного виконання боржником основного зобов'язання;
2) якщо заставна була видана під впливом обману, насильства, погрози або зловмисної домовленості сторін.
Інші обставини не можуть бути підставою для відмови в здій​сненні платежів за заставною.
До отримання письмового повідомлення від індосанта про передачу заставної боржник може продовжувати здійснювати платежі на користь індосанта. У цьому разі боржник не несе відповідальності перед індосатом за здійснення таких платежів індосанту. В разі втрати заставної іпотекодавець і боржник, якщо він є відмінним від іпотекодавця, видають дублікат заставної за умови, що особа, яка вимагає його видачі, може довести своє право власності на втрачену заставну шляхом відтворення всіх попе​редніх індосаментів. Відмітка про оформлення дубліката заста​вної повинна міститися на кожній сторінці його тексту, а відо​мості про видачу дубліката підлягають державній реєстрації. Відмова іпотекодавця (боржника) видати дублікат заставної є підставою для судового оскарження.
Чинне законодавство надає іпотекодержателю або власнику заставної право до настання строку виконання боржником зо​бов'язань за заставною проводити операції з належними йому заставними для рефінансування власної діяльності шляхом за​лучення додаткових грошових коштів від інших осіб. 

Рефінан​сування може здійснюватися такими способами:
1) відчуження заставної шляхом вчинення індосаменту з ком​пенсацією індосанту вартості заставної у встановленому сто​ронами розмірі;
2) продажу заставної із зобов'язанням зворотного викупу;
3) передачі заставної у заставу для забезпечення виконання зобов'язань перед іншими кредиторами;
4) емісії іпотечних цінних паперів;
5) іншим способом, який не суперечить закону [33].
Іпотекодержатель або власник заставної мають право прово​дити такі операції із заставними для рефінансування власної діяльності самостійно або із залученням спеціалізованих фінан​сових установ, які на підставі договору з іпотекодержателєм або власником заставної надають відповідне рефінансування за до​помогою проведення операцій з іпотечними активами таких іпотекодержателів, що забезпечують надходження грошових кош​тів від будь-яких інших осіб-кредиторів.
Стаття 29 Закону про іпотеку регламентує продаж заставної із зобов'язанням зворотного викупу як особливий правовий за​сіб рефінансування. Таке відчуження має форму угоди, згідно з якою будь-яка особа-кредитор зобов'язується сплатити іпотеко​держателю або власнику заставної грошові кошти, а останній - передати заставну цьому кредитору і викупити її за погодже​ною сторонами ціною у визначений строк у майбутньому, але не пізніше терміну повного виконання основного зобов'язання бо​ржником. Продаж заставної із зобов'язанням зворотного вику​пу також здійснюється шляхом вчинення індосаменту, у якому встановлюється строк зворотного викупу заставної. Іпотекодер​жатель (власник заставної) і кредитор можуть укласти договір, який міститиме інші умови продажу заставної із зобов'язан​ням зворотного викупу. Зокрема, договором може бути встано​влений обов'язок іпотекодержателя або власника заставної ви​купити заставну до вказаного в індосаменті строку в разі настання визначених договором обставин.
Заставна також може бути передана в заставу для забезпе​чення виконання зобов'язань її власника перед іншою особою-кредитором. Така застава здійснюється через вчинення індоса​менту, у якому зазначається, що заставна передається лише в заставу та ідентифікується забезпечене заставою зобов'язання. При цьому заставна передається у володіння заставодержателю.

 Іпотекодержатель - власник заставної зобов'язаний письмово повідомити боржника про передачу заставної в заставу. У разі порушення зобов'язання, забезпеченого заставою заставної, до заставодержателя переходять усі права за заставною (статті 20-29 Закону про іпотеку) [33].
Заставні можуть забезпечувати випуск іпотечних цінних па​перів - іпотечних облігацій і сертифікатів. Емітентом іпотечних цінних паперів можуть бути банки та інші фінансові установи, які мають право на проведення такої діяльності. Порядок випус​ку та обігу іпотечних цінних паперів встановлюється законом.
Таким чином, законодавець надає таку модель використання заставної.
По-перше, крім іпотечного договору, іпотекодавець з іпотекодержателєм мають право оформити заставну. Зауважимо, що заставна - самостійний юридичний документ з визначеними реквізитами і не є дублікатом іпотечного договору.
По-друге, іпотекодержатель набуває право заявити письмову вимогу про виконання основного зобов'язання від іпотекодержателя після закінчення строку виплати за ним. Якщо заставна знаходиться у боржника, вважається, що основне зобов'язання виконане.
По-третє, іпотекодержатель має право відчуження заставної шляхом передачі її в забезпечення власного боргу, продажу іншій особі із зобов'язанням зворотного викупу застави через вчинення передавального напису і право бути емітентом заставних. Така схема відповідає європейській практиці застосування заставних. Але на сьогодні обмеження і заборони в земельному законодавстві унеможливлюють використання землі як джерела капіталу.
Враховуючи викладене, Україні необхідно використати євро​пейський і світовий досвід у частині формування відповідних фінансово-кредитних утворень та налагодження організаційно​го механізму забезпечення іпотеки.

У цьому контексті потрібно вжити подальших заходів щодо:
1) розгляду можливостей дострокового скасування обмежень зе​млеволодіння;
2) впровадження як предмета застави права оренди;
3) розроблення власних схем довгострокового кредитування під заставу земель;
4)  організації випуску іпотечних цінних паперів;
5)  завершення формування законодавчої бази стосовно запро​вадження ринку земель в Україні [33].


Розглянемо також порядок обігу іпотечних сертифікатів.

Відповідно до чинного законодавства іпотечні сертифікати під​лягають вільному обігу. Юридичні та фізичні особи мають пра​во купувати та продавати сертифікати за ринковою ціною та здійснювати з ними інші операції, що не суперечать інформації про випуск сертифікатів та вимогам закону.
Оплата сертифікатів при їх розміщенні здійснюється тільки грошовими коштами. Сертифікати можуть бути передані влас​нику тільки після повної оплати їх вартості.
Сертифікати, випущені одним емітентом, можуть підлягати конвертації, якщо це передбачено інформацією про випуск сер​тифікатів.
Конвертація сертифікатів здійснюється емітентом шляхом вилучення з обігу сертифікатів одного випуску, їх анулювання та обміну на сертифікати іншого випуску. Конвертації також підлягають цінні папери, випущені емітентом з метою придбан​ня (набуття) права вимоги за договорами про іпотечний кредит, забезпеченими іпотекою, які були в обігу до набрання чинності цим Законом.
Сертифікати є неподільними. Первинний продаж сертифікатів емітент може здійснювати самостійно шляхом проведення відкритої передплати на серти​фікати або через торговців цінними паперами, з якими емітент уклав договори.
Обслуговування вільного обігу сертифікатів, у тому числі депозитарну діяльність щодо цих цінних паперів, здійснює На​ціональна депозитарна система. Розрахунковим банком щодо операцій з іпотечними сертифікатами має бути банк, обраний емітентом.
Обслуговування операцій та проведення розрахунків за опе​раціями із сертифікатами здійснюються відповідно до розпо​ряджень власника цих сертифікатів або шляхом виконання безумовної операції з сертифікатами та на підставі наданих документів, які є підтвердженням правомірності здійснення цих операцій [38].
Якщо емітентом є небанківська установа, кошти за розміще​ні сертифікати акумулюються на рахунку, відкритому нею в об​слуговуючому банку. Якщо емітентом є банк, такі кошти він акумулює на окремому рахунку у своєму балансі.
Виконавчий орган емітента може прийняти рішення про емісію сертифікатів наступного випуску до закінчення строку обігу сертифікатів попереднього випуску.
У разі якщо по закінченні строку, вказаного в інформації про випуск сертифікатів, вони були розміщені не в повному об​сязі, емітент має провести трансформацію (перетворення) іпотеч​ного активу з урахуванням результатів розміщення сертифіка​тів цього випуску.
Співвідношення вартості розміщених сертифікатів та варто​сті трансформованих іпотечних активів, які забезпечують вико​нання зобов'язань за розміщеними сертифікатами, має відпові​дати вимогам чинного законодавства України.
Після завершення такої трансформації емітент зобов'язаний оприлюднити скориговану з її урахуванням інформацію про випуск сертифікатів, надіслати таку інформацію всім власни​кам сертифікатів даного випуску та повідомлення в Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку [38].
РОЗДІЛ 3. ОКРЕМІ ПРОБЛЕМИ ПРАВОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ ОБІГУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ
3.1. Співвідношення норм Цивільного та Господарського кодексів України в питанні правового регулювання обігу цінних паперів
Як нами зазначалося, прийняття нових Цивільного та Господарського кодексів України стало безумовно значним «кроком вперед» в правовому регулюванні ринку цінних паперів. Водночас, застосування норм зазначених нормативних актів на практиці викликає певні проблеми, оскільки окремі норми по-різному регулюють тотожні правовідносини. 

Передусім зазначимо, що нова редакція Цивільного кодексу України порівняно з Цивіль​ним кодексом УРСР 1963 р. включає нову главу про цінні папери як об'єкти цивільних прав - главу 14 «Цінні папери». Відповідно до загальних принципів побудови ЦК ця глава містить норми, що регулюють лише загальні для всіх цінних паперів питання. До спеціальних актів законодавства можна віднести Господарський кодекс України. Тож спробуємо розглянути можливість за​стосування учасниками ринку цінних паперів обох цих кодексів.
Визначення поняття «цінний папір» наводиться у ч. 1 ст. 194 ЦК України [2] та у абз. 2 ч. 1 ст. 163 ГК України [3]. По суті вони є тотожними: «Цінним папером є документ встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або інше майнове право і визначає взаємовідносини між особою, яка його випустила (видала), і власником, та передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами його випуску, а також можливість передачі прав, що випливають з цього документа, іншим особам». Тож зазначені законодавчі акти визначають такі ознаки цінного паперу:

а) цінний папір – це документ;
б) документ має бути встановленої форми;
в) документ має містити відповідні реквізити;
г) документ має посвідчувати грошове або інше май​нове право, яке визначає взаємини між особою, яка йо​го випустила (розмістила) або видала, і власником;
д) документ передбачає виконання зобов'язань згідно з умовами його випуску (видачі);
е) документ передбачає можливість передачі прав, що випливають з нього, іншим особам. 
Не враховуючи тотожність визначення цінних па​перів за ЦК та ГК, слід зазначити, що визначення цінного папера має міститися виключно у ЦК, тому що це поняття набагато ширше за господарські відно​сини, а у ГК мають бути лише норми, які визначають господарсько-правові особливості цінних паперів, на​приклад, професійну діяльність на ринку цінних па​перів, питання державного регулювання ринку, процес емісії цінних паперів тощо.
Підґрунтям ст. 194 ЦК стала ч. 1 ст. 180 модельно​го ЦК для країн СНД [44]. Однак у ЦК України здійсне​но відхід від однієї з ознак цінного папера, яка вважа​лася основною впродовж майже століття - не​обхідності пред'явлення цінного папера для реалізації або передачі прав за цінним папером. Такий відступ від традиційного визначення цінного папера вдалося здійснити лише перед третім читанням ЦК у Вер​ховній Раді України.
На перший погляд видається легковажним такий відступ від традиції. Натомість дослідження ринку цінних паперів свідчать, що зазначена ознака не зник​ла, її суттю є підтвердження перед особою, що видала (розмістила) цінний папір, правомочностей особи, якій належить цінний папір. Ця ознака залишається щодо цінних паперів на пред'явника та ордерних цінних паперів у незмінному вигляді. Щодо іменних пінних паперів, причому незалежно від форми їх ви​пуску, то ця ознака трансформувалася у забезпечення емітента цінних паперів достовірною інформацією про власників цінних паперів прямими учасниками Національної депозитарної системи через дві системи обліку - систему реєстру власників іменних цінних па​перів та систему депозитарного обліку.
Поняття «цінний папір» згідно із законодавством України є доволі широким. Тому в ст. 194 ЦК використовується два поняття, які визна​чають порядок появи цінних паперів - їх розміщен​ня та видачу, які позначаються словами «випус​тила (видала)». Слово «випустила» стосується емісійних цінних паперів, тобто цінних паперів, які розміщуються «випусками» - сукупностями цінних паперів одного емітента певного виду та однієї номінальної вартості, що забезпечують їх власникам однаковий обсяг прав і можливість мати однакові  умови  розміщення на фондовому ринку. Поняття «ви​пуску» та порядок оформлення на нього глобального сертифіката, який передається на зберігання до де​позитарію, визначається статтями 1 та 4 Закону Укра​їни «Про Національну депозитарну систему та особ​ливості електронного обігу цінних паперів в Україні». Слово «видала» у коментованій статті стосується цінних паперів, які не охоплюються поняттям «ви​пуск». Фактично йдеться про ордерні цінні папери (наприклад, векселя чи заставні). 

На жаль, ні автори ЦК, ні автори ГК так і не розібра​лися в понятті «випуск цінних паперів», незважаючи на те, що послідовна зміна змісту цього поняття відбу​вається з січня 1998 р. шляхом внесення змін у підзаконні нормативно-правові акти (де це можливо). Суть таких змін полягає у тому, що емісійні цінні папери в процесі емісії підлягають розміщенню, результатом якого стає випуск цінних паперів, що надають їх влас​никам однаковий обсяг прав. Прийняття нового ЦК та ГК фактично спотворює співвідношення понять «емісія», «розміщення» та «випуск» [32].
Однією з ознак цінного папера, яка вперше одно​значно закріплена у законодавстві України (однак повністю відповідає теорії права), є те, що цінний папір як документ передбачає можливість передачі прав, які закріплені цим документом, іншим особам. З огляду на це не є цінними паперами ті документи, які до дня набрання чинності ЦК вважалися цінними паперами, однак не передбачали можливості передачі прав за цінним папером іншим особам. Йдеться не про відміну існуючих інструментів ринку. Ці інструменти продовжують залишатися законними об'єктами цивільних прав, якщо відповідають вимогам ЦК (ст. 177 «Види об'єктів цивільних прав» та ст. 178 «Оборотоздатність об'єктів цивільних прав») або ста​ють документами, які підтверджують існування пев​них юридичних фактів. Натомість ці документи втра​чають статус цінного папера, наприклад, іменні ощадні сертифікати та приватизаційні папери, права за яки​ми передачі не підлягають.
Законодавець у ст. 177 «Види об'єктів цивільних прав» ЦК визначає цінні папери через поняття «річ». Та​ка ж позиція закріплена і в ч. 2 ст. 115 «Майно госпо​дарського товариства», ст. 975 «Зберігання речей у го​телі» ЦК: «Річчю є предмет матеріального світу, щодо якого можуть виникати цивільні права та обов'язки (ст. 179 ЦК «Поняття речі»). Однак вступаючи у цивільні правовідносини, слід мати на увазі, що у відно​синах щодо цінних паперів проявляється дуалізм речо​вих (права, що складають зміст права власності на цінні папери - володіння, користування та розпорядження) та зобов'язальних прав (права вимоги до особи, що розмістила або видала цінний папір) про виконання зо​бов'язань, які випливають з умов розміщення (видачі) цінних паперів.
Поєднання речових та зобов'язальних прав гар​монізовано у визначенні цінного папера, яке дається у ст. 194 ЦК. Цінним папером є документ. Власне до​кумент є тим об'єктом цивільного права, на яке роз​повсюджуються речові права (зокрема, право влас​ності). Зобов'язальні права охоплюються грошовим або іншим майновим правом. Для позначення пере​дачі речових прав законодавець використовує конст​рукцію «право на цінний папір» (ч. 2 ст. 194 ЦК, ст. 5 Закону України «Про Національну депозитарну си​стему та особливості електронного обігу цінних па​перів в Україні»). Для позначення зобов'язальних прав (прав, що обумовлені умовами розміщення (видачі) цінних паперів та/або законодавством) ви​користовується конструкція «права за цінним папе​ром». Тому учасникам цивільних правовідносин та органам державної влади слід чітко визначати пра​вову природу тих правовідносин, які є предметом їхнього регулювання або які лежать в основі спору. Якщо йдеться про розміщення або передачу цінного папера, то ключовими є речові права, якщо ж про реалізацію прав за цінним папером (право на управління товариством, отримання доходу, інформації, грошової суми тощо), то ключовими є зобов'язальні правовідносини [32].
Передача цінного папера передбачає перехід до ново​го власника всіх прав за цінним папером. Це означає:
а) тісний і нерозривний зв'язок між власне цінним па​пером (правом власності на цінний папір) та правами за цінним папером;
б) неможливість часткової передачі прав за цінним папером. Так, при відчуженні акцій продавець не мо​же передати покупцю, а покупець прийняти від ньо​го лише частину прав,  що належать продавцю, за цінним папером.
Частина 2 ст. 194 ЦК саме і поєднує момент пере​дачі права власності на цінний папір та прав за цінним папером. Оскільки до особи, яка набула пра​во власності на цінний папір, переходять у сукупності всі права за цінним папером, в Україні створюється си​туація, за якої забезпечується реалізація прав за цінним папером його власнику і водночас не допус​кається реалізація прав за цінним папером третьою особою (не власником). Тому з дня набрання чинності ЦК норми ст. 5 Закону України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні», які встановлюють розбіжність в моменті передачі права власності на цінний папір та прав за цінним папером при «докумен​тарній» формі випуску іменних цінних паперів, засто​совуються в частині, що не суперечить ЦК.
Класифікація цінних паперів здійснюється у ст. 195 ЦК. У ст. 195 ЦК здійснено фактично потрійний поділ цінних паперів: на групи, на види (без конкре​тизації) та на форми.
Так, в Україні в цивільному обороті можуть бути такі гру​пи цінних паперів: пайові цінні папери, боргові цінні па​пери, похідні цінні папери, товаророзпорядчі цінні па​пери та інші групи цінних паперів. ГК також містить подібну норму, згідно з якою «в Україні можуть випус​катися і перебувати в обігу пайові, боргові та інші цінні папери» (ч. 2 ст. 163 ГК). І хоча у ГК ця класифікація не пов'язується з поняттям «групи цінних паперів», ст. 195 ЦК та ст. 163 ГК щодо цього не можна вважати такими, що суперечать одна одній [32].
Слід пам'ятати, що з дня набрання чинності ЦК доку​менти, віднесені до цінних паперів названими законами, втрачають статус цінного папера, якщо вони не відповіда​ють визначенню цінного папера.
Під обігом цінних па​перів розуміють укладання та виконання угод щодо цінних паперів, не пов'язані з їх випус​ком (ст. і Закону України «Про держав​не регулювання ринку цінних паперів в Україні»). Ураховуючи зміну поняття «угода» на поняття «правочин» ( ст. 202 ЦК) та визначення поняття «випуск» у законах, які набрали чинності пізніше, обігом цінних паперів є вчинення правочинів (зокрема, укладення договорів) та їх виконання, не пов'язаних з розміщен​ням (видачею) цінних паперів.
Наостанку зазначимо, що серйозних концептуальних розбіжностей між ЦК та ГК у частині визначення цінних па​перів та їх класифікації немає. Натомість ЦК та ГК ставлять під сумнів статус цінних паперів для іменних ощадних сертифікатів та привати​заційних паперів як таких, що не відповідають визначенням цінних па​перів за обома кодексами в частині неможливості передачі прав за ними [32].

3.2. Окремі проблеми правового регулювання обігу векселів
Вексель як засіб розрахунків має багатовікову істо​рію та використовується майже в усіх країнах світу. З проголошенням Україною незалежності було взято курс на встановлення ринкових відносин і відновлення вексельного обігу. В основних засадах ринкової економі​ки передбачено повну господарську самостійність під​приємств та організацій, що функціонують у народному господарстві, вступаючи при цьому в різні виробничі, господарські й інші зв'язки. Дефіцит грошових коштів в обігу з об'єктивних причин, проблеми із заборго​ваністю, нестача оборотних коштів і погіршення пла​тіжної дисципліни викликали необхідність застосування векселів як засобу розрахунків, що доволі надійно захищають інтереси та права учасників господарських відно​син і є ефективним засобом обігу й платежу [45].
У зв'язку з економічними перетвореннями, форму​ванням ринкової економіки виникла необхідність карди​нально реформувати та вдосконалити національне зако​нодавство. Вексельні відносини в Україні регулювалися Положенням про переказний і простий вексель (затвер​джене постановою ЦВК і РНК СРСР від 7 серпня 1937 р. № 104/1341), в якому повністю відтворено текст Уніфіко​ваного закону про переказні векселі та прості векселі, запровадженого Женев​ською конвенцією від 7 червня 1930 р. (далі - Кон​венція), за виключенням статей 31, 38, 48, відповідно до застережень, з урахуванням яких СРСР приєднався до цієї Конвенції в 1936 р. Згідно з положеннями Закону від 12 вересня 1991 р. № 1543-ХІІ «Про правонаступництво»  країна є правонаступником прав і обов'язків за міжнародними договорами СРСР, які не суперечать Консти​туції України та інтересам республіки. 17 червня 1992 р. постановою Верховної Ради України № 2470-ХП «Про за​стосування векселів в господарському обороті України» було введено вексельний обіг з використанням простого та переказного векселів відповідно до Конвенції.
Основними нормативними актами у сфері регулю​вання вексельного обігу є міжнародні правові акти, до яких належить зазначена Конвенція, якою запроваджено Уніфікований закон, Женевська конвенція від 7 червня 1930 р. про врегулювання деяких колізій законів про переказні векселі та прості векселі, Женевська кон​венція від 7 червня 1930 р. про гербовий збір стосовно переказних векселів і простих векселів, до яких Україна приєдналася 6 липня 1999 р [45]. 
Як доречно зазначає І.Ф. Сидоров [46], національним за​конодавством України визначаються особливості засто​сування на її території правових норм, встановлених Женевськими конвенціями, а також врегульовані питання, які не були регламентовані в конвенціях. Закони України «Про цінні па​пери і фондовий ринок» та «Про обіг векселів в Україні» є основою національного век​сельного законодавства України. Важливу роль у регулюванні вексельних відносин також відіграють норми інших законодавчих та підзаконних нормативних актів.
Проте існування великої кількості нормативних актів у сфері вексельного обігу, які не завжди відповіда​ють загальним засадам правового регулювання відносин, пов'язаних з використанням цінних паперів, призводить до ускладнення застосування вексельних розрахунків та використання векселя взагалі. Для вирішення багатьох спорів, що виникають на практиці, необхідно перш за все з'ясувати правову природу векселя, зокрема у контексті положень Господарського кодексу України та Цивільного кодексу України [45].
Згідно зі ст. 21 Закон України «Про обіг векселів в Україні» вексель - цінний папір, який засвідчує безумовне грошове зобов'язання векселедавця сплатити після настання строку визначену суму грошей власнику векселя (векселедержателю). Поло​ження зазначених статей кореспондуються з положення​ми статей 163, 164 ГК, в яких закріплено, що в Україні у сфері господарювання використовуються такі види цінних паперів, як акції, облігації, векселі та інші цінні па​пери, а суб'єкти господарювання мають право в порядку, встановленому Кабінетом Міністрів України, випускати в обіг векселі. Таким чином, вексель є цінним папером, що засвідчує безумовне грошове зобов'язання векселедавця сплатити визначену суму грошей власнику векселя, тобто фактично вексель є борговим цінним папером.
Неможливо розглянути всі спірні питання, що стосуються використання векселів у гос​подарській діяльності, тому зупинимося на тих, які вини​кають найчастіше, зокрема, що стосуються позовної давності, порядку пред'явлення векселів до оплати та визнання векселів недійсними.
Оскільки вексель фактично виконує функцію гро​шей, найбільше спорів, які виникають при використанні векселів, пов'язано зі стягненням заборгованості за про​стими та переказними векселями.
При пред'явленні вимоги про стягнення заборгова​ності за векселями необхідно враховувати таке: згідно зі ст. 4 Закону України «Про обіг векселів в Україні» у разі видачі (передачі) векселя відповідно до договору припиняються грошові зо​бов'язання щодо платежу за цим договором та виника​ють грошові зобов'язання щодо платежу за векселем; а відповідно до ст. 47 Уніфікованого закону всі трасанти, акцептанти, індосанти та особи, які забезпечують авалем платіж за переказним векселем, є солідарно зобов'язани​ми перед держателем, котрий має право пред'явити по​зов до кожної з цих осіб окремо і до всіх разом, при цьо​му необов'язково додержуючись тієї послідовності, в якій вони зобов'язалися.
Пред'являючи вимогу про стягнення боргу за пере​казним векселем, держатель мас враховувати строки позовної давності, які закріплені у статтях 70, 71 Уніфіко​ваного закону. Позовні вимоги до акцептанта, які випли​вають з переказного векселя, погашаються із закінченням трьох років. Позовні вимоги держателя до індосантів і до трасанта - після закінчення одного року від дати проте​сту, здійсненого у встановлений строк, або від дати настання строку платежу в разі застереження «Обіг без витрат», а індосантів один до одного і до трасата - із за​кінченням шести місяців, які відраховуються з дня, коли індосант акцептував вексель і здійснив платіж за ним, або з дня, коли йому було пред'явлено позов [45].
Особливістю правового регулювання вексельних правовідносин є те, що після закінчення строків, вста​новлених ст. 70 Уніфікованого закону, держатель вексе​ля не просто втрачає право на подання позову, а фактич​но втрачає право на отримання платежу за векселем. Такі наслідки закінчення строків, встановлених ст. 70 Уніфікованого закону, не дають змоги характеризувати їх як строки позовної давності, тобто йдеться про преклюзивні строки, однак в Уніфікованому законі ці строки названі саме строками позовної давності, тому застосовуватися на практиці во​ни мають за правилами про застосування строків позов​ної давності.
Трирічний строк позовної давності, після закінчення якого позовні вимоги, що випливають з переказного век​селя проти акцептанта, погашаються, застосовується як щодо векселедержателя, так і стосовно пред'явлених до акцептанта переказного векселя вимог векселедавця, індосантів, осіб, які забезпечили вексель авалем, та ін​ших осіб, до яких права за векселем перейшли внаслідок виконання ними вексельних зобов'язань.
Слід звернути увагу на те, що початок перебігу трирічного строку для пред'явлення позову до акцептан​та переказного векселя або до векселедавця простого векселя обчислюється від дати настання строку платежу.
Згідно зі ст. 259 ЦК строк позовної давності, вста​новлений законом, може бути збільшений за домовленістю сторін. Договір про збільшення строку позов​ної давності укладається в письмовій формі. Водночас зазначений строк, встановлений законом, не може бути скорочений за домовленістю сторін. З урахування цього постає питання щодо можливості збільшення строків вексельної давності, встановлених у ст. 70 Уніфіковано​го закону на підставі договору. З цього приводу слід за​значити, що строки, визначені у ст. 70 Уніфікованого закону, необхідно застосовувати на практиці за правила​ми, встановленими для строків позовної давності, тому припустимим, на нашу думку, буде збільшення цих строків на підставі договору. Однак треба мати на увазі, що правові наслідки такий договір матиме лише для то​го держателя векселя, який підписав його з боржником за векселем, а до відносин між боржником та іншими держателями застосовуватимуться загальні правила, встановлені законодавством.
Потрібно також мати на увазі, що згідно зі ст. 267 ЦК позовна давність застосовується судом лише за за​явою сторони у спорі, зробленою до постановлений су​дом рішення. Закінчення строку позовної давності, про застосування якої заявлено стороною у спорі, є підста​вою для відмови у позові. Суд має право в разі визнан​ня причини пропуску строку позовної давності поваж​ною відновити його [45].
Відповідно до ст. 38 Уніфікованого закону держатель переказного векселя зі строком платежу на визначений день або у визначений строк від дати складання чи від пред'явлення повинен пред'явити вексель для платежу або в день, в який він підлягає оплаті, або в один із двох наступних робочих днів. Пред'явлення переказного век​селя в розрахункову палату є рівнозначним пред'явлен​ню для платежу. Таким чином, пред'явлення векселя до платежу є необхідною умовою для реалізації держателем векселя свого права на отримання платежу за векселем. З цього приводу О.О. Вишневський підкреслює: оскільки вексель є оборотним документом, то боржник просто не знає (або не може знати), хто є його кредитором - вексель міг перейти за індосаментом до зовсім невідомої боржнику особи, з якою у боржника немає ніяких кон​трактних та інших відносин. Як зазначає І.Ф. Сидоров, пред'явлення векселя до платежу ідентифікує кредитора, якому боржник повинен здійснити платіж.
У чинному законодавстві не встановлено чіткого по​рядку пред'явлення векселя до оплати, у зв'язку з чим виникає чимало ускладнень. Водночас у практиці век​сельного обігу багато варіантів пред'явлення векселя до оплати. Зокрема, це може бути зроблено таким чином: векселедержатель за вимогою векселедавця може пере​лити йому вексель за актом приймання-передачі, тобто вексель знаходитиметься у векселедавця. Зазначений варіант часто використовується, оскільки векселедавець повинен перевірити справжність векселя. Проте він є дещо небезпечним для кредитора, тому що, по-перше, векселедержателем є інша особа, по-друге, в разі відмови м векселедавця оплатити вексель кредитор буде позбавлений можливості опротестувати вексель у встановленому  законом порядку [46].
Вексель може залишатись у держателя, а векселеда​вець — перевірити справжність пред'явленого векселя в його присутності, після чого здійснити платіж у безго​тівковій формі. У цьому разі для боржника виникає ри​зик того, що протягом строку проходження платежу векселедержатель може передати вексель іншій особі, яка у свою чергу матиме всі права на повторне пред'явлення векселя до оплати.
До процесу пред'явлення векселя до платежу та йо​го оплати можуть бути залучені треті особи — комерцій​ні банки. Як вже зазначалося, вексель може бути пред'явлений в розрахункову палату, і це буде рівнозначно пред'явленню для платежу, або пред'явлення до платежу може бути до​ручене комерційному банку на підставі договорів інкасу​вання векселів. Тому векселедержатель і векселедавець можуть домовитись про те, що вексель знаходитиметься на зберіганні в банку, який передасть його боржнику за наявності у нього документів, які б підтверджували про​ведення оплати за векселем. Такі варіанти є найбільш безпечними, але також мають свої вади, оскільки послу​ги банку недешеві, крім того, пред'явлення документів щодо проведення оплати за векселем не означає отри​мання коштів саме векселедержателем,
Новий підхід до вирішення цього питання запропо​нував І.Ф. Сидоров [46]: у випадку, коли між боржником та векселедавцем не буде досягнуто домовленості щодо пе​редачі векселя до або після платежу, боржник може без сумніву оплачувати вексель після надходження до нього вимоги нотаріуса про оплату векселя, яка свідчитиме про те, що після оплати вексель буде переданий нотаріусом боржнику.
Відповідно до ст. 39 Уніфікованого закону трасат, здійснюючи платіж за переказним векселем, може вима​гати, щоб він був вручений йому держателем разом із розпискою про отримання платежу. Аналогічне положення є в ЦК. Так, у ст. 545 цього Кодексу зазначається, що кредитор, прийнявши виконання зобов'язання, на вимогу боржника повинен видати йому розписку про одержання виконання (боргу) частково або в повному обсязі. Якщо боржник видав кредиторові борговий доку​мент, кредитор, приймаючи виконання зобов'язання, по​винен повернути його боржникові; в разі неможливості повернення боргового документа кредитор повинен вказати про це у розписці, яку він видає. Наявність борго​вого документа в боржника підтверджує виконання ним свого зобов'язання. Якщо ж кредитор відмовляється по​вернути борговий документ або видати грошову розпис​ку, боржник має право затримати виконання зобов'язан​ня, і в цьому разі настає прострочення кредитора (тобто кредитор відмовлявся вчинити дії, без вчинення яких боржник не міг виконати своє зобов'язання. Отже, як вексельне законодавство, так і цивільне однозначно за​кріплює право векселедавця вимагати повернення вексе​ля лише після повернення платежу за ним.
Таким чином, щоб захистити свої законні інтереси, кредитору слід, пред'являючи вексель до оплати, не пе​редавати його боржнику до проведення платежу, або здійснювати передачу векселів з отриманням розписки чи за двосторонніми актами приймання-передачі, при цьому доцільно зробити копії векселів.
При пред'явленні вимоги про стягнення заборгова​ності за переказним векселем необхідно враховувати по​ложення ст. 28 Уніфікованого закону, згідно з яким зобов'язання оплатити переказний вексель виникає у боржника тільки через акцепт.
З огляду на викладене вимога до платника про опла​ту векселів на підставі протестів нотаріусів в їх неакцепті не буде правомірною [46].
У спорах про стягнення заборгованості за векселя​ми, заперечуючи проти позовних вимог, боржник найчастіше посилається на те, що на порушення вимог чин​ного законодавства векселі було видано не в рахунок погашення заборгованості з оплати товару, послуг або робіт, а тому вони є недійсними. У судовій практиці утвердилася позиція щодо недопустимості визнання векселя недійсним у ви​падку порушення порядку видачі векселів, а саме - видачі їх без поставки товарів, виконання робіт або надан​ня послуг. 
Зобов'язання оплатити вексель має абстрактний ха​рактер, нічим не обумовлений, тобто боржник зобов'язаний оплатити вексель тільки тому, що його пред'явлено до оплати. Відповідно до ст. 198 ЦК відмова від виконання зо​бов'язання, посвідченого цінним папером, з посиланням па відсутність підстав зобов'язання або на його недійсність не допускається. Отже, посилання боржника на безпід​ставність видачі векселя або видачі векселя помилково, на порушення вимог щодо порядку та підстав його видачі є необгрунтованими, позаяк єдиною підставою, яка позбавляє вексель вексельної сили, є лише дефект його форми.
У нинішніх умовах векселі у господарському обо​роті використовуються дедалі частіше, оскільки вони є універсальним засобом розрахунків і залишаються одним з небагатьох стійких фінансових інструментів в економіці. З огляду на постійні зміни у законодавстві та велику кількість нормативно-правових актів, що регу​люють вексельні відносини, і наявність невеликої кількості фахівців у цій галузі необхідно й надалі вдос​коналювати законодавство та підвищувати фаховий рі​вень юристів, зокрема суддів, оскільки спори про стяг​нення заборгованості за опротестованими векселями мають бути вирішені протягом одного місяця, позаяк швидкий розгляд та правильне їх вирішення має вели​ке значення для суб'єктів господарювання, сприяючи швидкому поверненню коштів до господарюючих суб'єктів для подальшого здійснення господарської діяльності.
Закон про обіг векселів мав урегулювати таку важ​ливу й відсутню в Україні річ як єдиний загальнодер​жавний реєстр векселів. Цей реєстр обов'язково має містити інформацію про опротестування векселів та їх втрату. Адже, за висловом визначного вченого-цивіліста А. Камінки, «учение протестов, помимо своей ближайшей цели сохранить за векселем силу вексельного права, имеет еще и большое общественное значение: через протест неисправность должника оглашается во всеобщее сведение, й такой неисправный должник лишается кредита, что в свою очередь способствуст сохранению твердости , и порядка вексельного оборота» [45].
А звідки можна взяти інформацію про вчинення про​тестів? Потреба в реєстрі опротестованих векселів назріла дуже давно. Головним її призначенням є захист учасників ринку векселів від недобросовісних суб'єктів. Тому такий реєстр має бути створений якомога швид​ше, хоча б на рівні підзаконних нормативних актів.
Чинним вексельним законодавством взагалі не врегульований порядок пролонгації векселів. А по​треба в ній може виникнути як при наданні кредитів, зо​бов'язання за якими оформляється векселем, так і при здійсненні розрахунків. Незважаючи на певні відмін​ності в практиці різних країн, можна виділити універ​сальні засади, що використовуються при пролонгації, які доцільно було б запровадити і в Україні.
Залежно від способу виникнення, можна говорити про пролонгацію законну й договірну. Перша ґрун​тується на прямій вказівці закону (підзаконних актів), друга - на угоді між векселедержателем і платником. Законна пролонгація (наприклад, мора​торій) є дуже рідкісним явищем, вона носить ви​ключний характер і особливого інтересу не стано​вить. Договірна ж пролонгація векселя може засто​совуватися у вигляді простої, прямої (кваліфікова​ної) чи непрямої. В Україні практикується лише не​пряма пролонгація.
Проста пролонгація є звичайною відстрочкою платежу без зміни змісту вексельного зобов'язання. При цьому строки протесту про несплату векселя і строки позовної давності продовжують вираховува​тися не з нової дати, а з дати, що раніше вказана на векселі. Змінюється лише строк фактичної його опла​ти. Цей вид пролонгації можливий тільки за наяв​ності встановлення у векселі строку платежу або на визначену дату (ст. 33 Уніфікованого закону), або у визначений строк від пред'явлення (ст. 35), або у виз​начений строк від дати складання векселя (ст. 36). Договір про просту пролонгацію не потребує будь-якої спеціальної форми - в ньому слід вказати ли​ше новий конкретний строк оплати. Світова практи​ка доводить, що договір може бути укладений і в усній формі. Однак з урахуванням вимог ЦК України, його слід укладати в письмовій формі, в тому числі і шляхом відповідно​го напису на лицьовій чи зворотній стороні векселя, чи на алонжі, дублікаті, копії векселя. Порушення простої письмової форми пролонгації не тягне її недійсності. У випадку спору воно позбавляє сторо​ни права посилатися для підтвердження умови про пролонгацію на показання свідків.
Пряма (кваліфікована) пролонгація відстрочує термін платежу за векселем, а отже, і строк здійснен​ня протесту в неакцепті чи несплаті, а також строк пред'явлення простого векселя для відмітки векселе​давцю, якщо вексель виданий строком у певний час від пред'явлення. Вексель (простий і переказний) підля​гає пред'явленню до оплати в строк, встановлений пролонгацією. До його настання кредитор (векселедержатель) не має права пред'являти платнику та іншим зо​бов'язаним особам вимогу про оплату. При прямій про​лонгації змінюється одна з істотних умов вексельно​го зобов'язання - строк платежу. У зв'язку з цим змінюються й інші строки, в тому числі строки позов​ної давності, який у такому випадку має обчислювати​ся з нової дати платежу. Якщо ж будь-яка з зобов'яза​них за векселем осіб не дає згоди на пряму пролон​гацію, строк позовної давності по відношенню до неї має обчислюватися з дня протесту за векселем, який має вчинятися, виходячи з першого строку платежу. Оформлення прямої пролонгації здійснюється тільки на лицьовій стороні векселя. Така відмітка може бути здійснена або у вигляді спеціального застереження, або шляхом вказання нової дати без закреслення старої. Але одночасно з новою датою має вчинятися запис ти​пу «пролонгований», «діє до...» тощо [45].
Оскільки зміна будь-яких істотних умов вексельно​го зобов'язання можлива лише за наявності згоди всіх зобов'язаних за векселем осіб, всі вони мають скріпити своїми підписами свою згоду на пролонгацію. Інакше векселедержатель позбавляється права на пред'явлен​ня позову до них. Платник, який раніше акцептував век​сель, має здійснити акцепт повторно.
Нарешті, непряма пролонгація здійснюється шляхом складання нового векселя із вказівкою в ньому нового строку платежу та з оформленням його за всіма прави​лами законодавства, з обов'язковою згодою всіх його учасників на заміну. Векселедержатель нового векселя при пред'явленні позову про його несплату має пред'явити в суд і старий, і новий векселі.
Внесення до вексельного обігу інституту пролонгації дозволить у рамках вексельного права вирішувати про​блеми, що можуть виникнути при оплаті векселя. Якщо учасники вексельних відносин згодні на відстроч​ку платежу за векселем, то чому вони мають шукати обхідні шляхи для вирішення цього питання через по​ложення цивільного права? Тим більше, існує ризик, що відсутність поняття пролонгації у вексельному праві спонукатиме суд прийняти негативне рішення, якщо ви​никне спір щодо векселя, і вони втратять право на одер​жання платежу за векселем. Відстрочка платежу є цілком нормальним і поширеним ринковим явищем, то​му є сенс легітимувати це поняття і визначити порядок пролонгації нормами вексельного права.
Ввівши повномасштабний вексельний обіг, можна створити реальні умови для обмеження діяльності тіньового сектору. Адже основним його проявом є не​законні операції з готівкою, яку в цих умовах можна суттєво обмежити до нормальних для ринкової еко​номіки масштабів. Адже продавці і виробники, отри​мавши вексель, здатні легко перетворити його в регульовану грошову готівку та інші платіжні засоби за то​вари й послуги. Покупці, у свою чергу, за допомогою векселів можуть у будь-який час отримати кредит, ма​теріальні цінності й послуги. Підприємства-суміжники отримали можливість здійснити взаєморозрахунки, не вдаючись до послуг банків, що здешевлює і при​скорює розрахунки, прискорює оборот їхніх фондів і зменшує потреби у банківському кредиті.
Отже, впровадження у практику господарської діяль​ності векселів вигідне всім учасникам господарського обороту, а ще більше воно вигідне українській державі. Але для того, щоб хоча б якось наблизитись до розма​ху вексельного обігу у світовій практиці, потрібно:
- по-перше, привести національне вексельне законо​давство у відповідність до міжнародних норм з регулю​вання вексельного обігу;
- по-друге, постійно працювати над нагромадженням навиків грамотного складання і оформлення вексельних зобов'язань, а також знань правових умов обігу й пога​шення векселів зі світового досвіду;
- по-третє, ввести вексельний обіг як дисципліну до навчальної програми для майбутніх юристів та створи​ти освітню мережу для підвищення кваліфікації з про​блем обігу векселів практикуючих фахівців та підприємців.
Наведений вище перелік - це те найменше, що потрібно зробити, щоб дати повноцінний поштовх для успішного вексельного обігу [45].
Проблеми поширення вексельного обігу та його вдо​сконалення в Україні потрібно вирішувати на основі комплексно скоординованих дій законодавчої і виконав​чої влади, комерційних структур усіх форм власності та керівників освітніх закладів, які мають забезпечити фор​мування необхідної науково-методичної бази й розгор​тання у країні економіко-правового всеобучу. 
ВИСНОВКИ
Розглянувши питання правового регулювання обігу цінних паперів взагалі та окремих груп цінних паперів зокрема, ми дійшли до наступних висновків.

Більшість дослідників питання юридичної природи цінного паперу звертаються до визначення цінного папера, що встановлене ст. 194 Цивільного кодексу України, ст. 163 Господарського кодексу України та Законом України „Про цінні папери і фондовий ринок”, які закріплюють, що цінним папером є документ встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або інше майнове право і визначає взаємовідносини між особою, яка його розмістила (видала), і власником та передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами його розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають з цього документа, іншим особам.

Коли йдеться про цінні папери як про документи, слід виділити три важливих аспекти: 1) „документарний” характер цінних паперів; 2) матеріальна форма доку​мента; 3) комплекс взаємних прав і обов'язків, які випливають із власності на цінний папір.

„Документарний” характер цінних паперів означає, що їх випуск і обіг обумовлює виник​нення певних правовідносин між емітентами та інвесторами. 

Матеріальна форма цінного папера як документа означає форму чи вид носія, на якому ви​конаний документ. Носій може бути паперовим чи у вигляді комп'ютерного запису. Раніше цінні папери були в обігу виключно в паперовій формі і поняття „цінні папери” сприймалось як „папе​ровий документ”. Це знайшло відображення навіть у самому терміні „цінний папір”. Але тепер науково-технічний прогрес і практичні потреби ринкової взаємодії завдяки бурхливому розвитку комп'ютерних засобів збору, обробки і зберігання інформації створили умови для поступового витіснення на національних ринках частини „паперових” цінних паперів електронними цінними паперами.

Третій аспект, який випливає з твердження, що цінні папери є грошовими документами, це – наявність певної системи взаємних прав і обов'язків суб'єктів. А система взаємних прав і обов’язків у свою чергу базується на праві власності на конкретний документ – цінний  папір.

Між емітентом та інвестором можуть виникати різноманітні взаємні права і обов'язки зале​жно від виду цінного папера. Наприклад, при випуску і обігу акцій буде один комплекс прав і  обов'язків, облігацій – інший, а векселів – третій. Більш того, кількісні і якісні відмінності мо​жуть мати місце у наборах взаємних прав і обов'язків навіть одного виду цінних паперів. Досить згадати прості і привілейовані акції тощо [40].

Одним з головних елементів юридичної характеристики цінного папера є наявність у ньо​го обов'язкових реквізитів. При їх відсутності чи невідповідності встановленій формі цінний папір втрачає свій статус. Набір обов'язкових реквізитів – це невід'ємна частина такого поняття, як стандарт цінного папера.

Крім вище зазначених, цінні папери повинні відповідати наступним умовам: цінний папір має посвідчувати грошове або інше майнове право, яке визначає взаємовідносини між особою, яка його розмістила або видала, і власником; документ повинен передбачати виконання зобов’язань згідно з умовами його розміщення (видачі); має передбачати можливість передачі прав, що випливають із нього, іншим особам [42].

Яроцький В.Л. [47] до вимог, що ставляться до цінного паперу відносить: оборотність – здатність цінного паперу купуватися і продаватися на ринку, а також у багатьох випадках виступати як самостійний платіжний інструмент, що полегшує звертання інших товарів; доступність для цивільного обороту – здатність цінного паперу не тільки купуватися і подаватися, а й бути об’єктом інших цивільних відносин, включаючи всі види угод (позики, дарування, збереження тощо); серійність – можливість випуску цінних паперів однорідними серіями, класами; ліквідність – здатність цінного паперу бути швидко проданим, перетворитися в кошти без втрат для власника; ризикованість - імовірність втрат, пов’язаних з інвестиціями в цінні папери, що неминуче їм властиві.

Види цінних паперів закріплені в ст. 3 Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок” [13], згідно з якою цінні папери класифікуються наступним чином: а) за порядком їх розміщення (видачі) на: емісійні; неемісійні; б) за формою існування на: документарні, бездокументарні; в) за формою випуску: на пред'явника (права, посвідчені цим цінним папером, належать його пред'явникові); іменні (права, посвідчені цим цінним папером, нале​жать особі, зазначеній у цінному папері); ордерні (права, посвідчені цим цінним папером, на​лежать особі, зазначеній у цінному папері, яка може сама здійснити ці права або призначити своїм розпорядженням (наказом) іншу уповноважену особу.

Як зазначено в ч. 2 ст. 163 ГК, в Україні можуть випус​катися і перебувати в обігу пайові, боргові та інші цінні папери. Ширший, хоч теж неповний, перелік груп цінних паперів, що можуть бути в обігу в Україні, встановлює ч. 1 ст. 195 ЦК. Це, зокрема, такі групи:

1) пайові цінні папери – цінні папери, які посвідчують участь їх власника у статутному капіталі (крім інвести​ційних сертифікатів), надають власнику право на участь в управлінні емітентом і отримання частини прибутку, зок​рема у вигляді дивідендів, та частини майна у разі ліквідації емітента. До цієї групи відносяться акція та інве​стиційний сертифікат [48].

Акція – це іменний цінний папір, який посвідчує май​нові права його власника (акціонера), що стосуються акці​онерного товариства, включаючи право на отримання час​тини прибутку акціонерного товариства у вигляді диві​дендів та право на отримання частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації, право на управління ак​ціонерним товариством, а також немайнові права, перед​бачені Цивільним кодексом України та законом, що регу​лює питання створення, діяльності та припинення акціо​нерних товариств (ч. 1 ст. 6 Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок”).

Інвестиційний сертифікат – цінний папір, який роз​міщується інвестиційним фондом, інвестиційною компа​нією, компанією з управління активами пайового інвестиційного фонду та посвідчує право власності інвестора на частку в інвестиційному фонді, взаємному фонді інвестиційної компанії та пайовому інвестиційному фонді.

2) боргові цінні папери – цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають зобов'язання емітента сплатити у визначений строк кошти відповідно до зобов'язання. До боргових цінних паперів відносяться: облігації підприємств; державні облігації України; облігації місцевих позик; казначейські зобов'язання України; ощадні (депозитні) сертифікати; векселі [49].

Облігація – це цінний папір, що посвідчує внесення його власником грошей, визначає відносини позики між влас​ником облігації та емітентом, підтверджує зобов'язання емітента повернути власникові облігації її номінальну вартість у передбачений умовами розміщення облігацій строк та виплатити доход за облігацією, якщо інше не пе​редбачено умовами розміщення.

Ощадний (депозитний) сертифікат – цінний папір, який підтверджує суму вкладу, внесеного у банк, і права вкладника (власника сертифіката) на одержання зі спливом встановленого строку суми вкладу та процентів, встановлених сертифікатом, у банку, який його видав.

Вексель – цінний папір, який посвідчує безумовне гро​шове зобов'язання векселедавця або його наказ третій особі сплатити після настання строку платежу визначену суму власнику векселя (векселедержателю).

3) іпотечні цінні папери – цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та які посвідчують право власників на отримання від емітен​та належних їм коштів. До іпотечних цінних паперів відно​сяться: іпотечні облігації; іпотечні сертифікати; заставні; сертифікати ФОН [49].

Заставна, як зазначено в ст. 20 Закону України від 5 червня 2003 р. „Про іпотеку” – це борговий цінний папір, який засвідчує безумовне право його власника на отриман​ня від боржника виконання за основним зобов'язанням, за умови, що воно підлягає виконанню в грошовій формі, а в разі невиконання основного зобов'язання – право зверну​ти стягнення на предмет іпотеки. 

Іпотечними облігаціями є облігації, виконання зобо​в'язань емітента за якими забезпечене іпотечним покрит​тям у порядку, встановленому цим Законом. 
Іпотечний сертифікат – це іпотечний цінний папір, забезпечений іпотечними активами або іпотеками. 

4) похідні цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов'язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та (або) товарних ресурсів [49].

Одним з видів похідних цінних паперів є дериватив, поняття якого містить Закон України від 28 грудня 1994 р. (в редакції від 22 травня 1997 р.) „Про оподаткування при​бутку підприємств”.

Дериватив – стандартний документ, що засвідчує пра​во та/або зобов'язання придбати або продати цінні папери, матеріальні або нематеріальні активи, а також кошти на визначених ним умовах у майбутньому.

5) товаророзпорядчі цінні папери, які надають їх дер​жателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих до​кументах. Товаророзпорядчими документами є коноса​мент і складське свідоцтво [49].

Коносамент є товаророзпорядчим документом, що по​свідчує право його утримувача розпоряджатися зазначеним в коносаменті вантажем і отримати вантаж після завершен​ня перевезення. Коносамент головним чином застосовується при здійсненні морських перевезень і є доказом прийому перевізником вантажу, зазначеного в коносаменті. 

Складські свідоцтва – це товаророзпорядчі складські документи на пред'явника або іменні, що посвідчують пра​во власності на товар, який зберігається на сертифікованому складі. 

Частина 1 ст. 195 ЦК України зазначає, що законом можуть визначатися також інші групи цінних паперів, тож проаналізований перелік не є вичерпним [34].

Перед тим, як розглянути обіг окремих видів цінних паперів, ми розкрили саме поняття «обіг цінних паперів», його сутність та основні характеристики.

Обіг цінних паперів – це вчинення правочинів, пов'яза​них з переходом прав власності на цінні папери і прав за цінними паперами, за винятком договорів, що укладають​ся під час розміщення цінних паперів [27].

Суть операцій з обігу цінних паперів така ж, як і при їх розміщенні - перехід прав на цінні папери та прав за цінним папером до набувача папера. Однак, якщо при розміщенні цінного папера він пе​редається першому власнику – особі, яка отримала його у власність без​посередньо в емітента (або в особи, що видала цінний папір), то в разі обігу набу​вачем цінного папера є другий та наступний власник – особа, яка отримала цінний папір від першого або наступного власника.

Сукупність правовідносин, пов'язаних з обігом цінних паперів, становить вторин​ний ринок цінних паперів, тоді як первинний ринок складають правовідносини, пов'язані з їх розміщенням.

Обіг цінних паперів можливий на підставі багатьох правочинів, проте найпоши​ренішими є договори їх купівлі-продажу, міни та дарування.

До договору купівлі-продажу цінних паперів застосовуються загальні поло​ження про купівлю-продаж, якщо інше не випливає з їх суті. А із статті 716 Цивільного кодексу України можна зробити висновок, що вимоги до догово​ру міни цінних паперів такі ж, як і до договору їх купівлі-продажу. Вимоги щодо укла​дання договору дарування, утому числі й цінних паперів, містяться у главі 55 Цивільного кодексу України [33].

Істотною умовою договорів купівлі-продажу та міни цінних па​перів є їх предмет, що включає в себе відомості щодо:  виду; групи; форми; емітента або особи, що видала цінний папір; номінальної вартості одного цінного паперу; загальної кількості цінних паперів, що є предметом договору.

Оскільки купівля-продаж та міна цінних паперів зазвичай не повністю виконуються сторонами в момент їх вчи​нення, а потребують певних дій, пов'язаних із пере​реєстрацією права власності, перерахуванням цінних паперів  із рахунка на рахунок тощо, то за загальним правилом для таких договорів установлено письмову форму.

Істотною умовою договору дарування цінних паперів є пред​мет, що містить відомості, визначені вище при харак​теристиці предмету договорів купівлі-продажу та міни.

Договори дарування цінних паперів вчиняються у простій письмовій формі, за винятком договорів дарування цінних паперів на суму, що перевищує п'ятдесятикратний роз​мір неоподатковуваного мінімуму доходів громадян (850 грн.), які підлягають ще й нотаріальному посвід​ченню.

Відповідно до частини 1 статті 5 Закону України „Про Національ​ну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів” права на участь в управлінні, одержання доходу тощо, які випливають з іменних цінних паперів, випущених у документарній формі, можуть бути реалізовані лише з моменту вне​сення змін до реєстру власників іменних цінних паперів.

Договори відчуження пайових цінних паперів, що зумов​люють внесення змін до статуту товариства, пов'яза​них зі зміною кола його учасників, учиняються в пись​мовій формі з наступним нотаріальним посвідченням договору [38].

У деяких випадках обіг цінних паперів неможливий без укла​дення договорів із посередниками – професійними учасниками ринку цінних паперів. Договори відчуження, що укладаються за участю професійних учасників ринку цінних паперів, можуть мати форму, затверджену органами управління таких учасників.

Найоптимальнішим варіантом залишається укладення з торговцем цінних паперів договорів у межах брокерської або дилерської діяльності останнього.

Брокерська діяльність – укладення торговцем цінного папера цивільно-правових договорів (зокрема договорів комісії, доручення) щодо цінного папера від свого імені (від імені іншої особи), за дорученням і за рахунок іншої особи.

Дилерська діяльність – укладення торговцем цінних паперів цивільно-правових договорів щодо цінних паперів від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу, крім ви​падків, передбачених законом.

Таким чином, власник цінного папера, який бажає його прода​ти, може укласти з торговцем договір комісії чи до​ручення на продаж цінного папера або договір купівлі-продажу з торговцем. У разі ж купівлі цінного папера з ним укладається до​говір комісії чи доручення на купівлю цінного папера [33].

Договори доручення або комісії можуть укладатися як договори на виконання разового замовлення або до​говори на обслуговування протягом певного терміну. Договір на обслуговування передбачає, що про​тягом певного терміну торговець виконуватиме разові замовлення клієнта. Разове замовлення повинне містити доручення клієнта щодо надання послуги пев​ного виду та виконання певної операції з конкретними цінними паперами. Воно складається клієнтом у письмовій формі, підписується ним (його вповноваженою особою), а в разі, якщо клієнтом є юридична особа, засвідчується його печаткою.

Організаторами торгівлі є фондові біржі, що від​повідають вимогам Закону України  „Про цінні папери та фондовий ринок”. Фондові біржі створюють організаційні умови для укладання договорів з цінними паперами шляхом котирування цінних паперів на підставі да​них попиту і пропозицій, отриманих від учасників тор​гів на фондових біржах. Торгівля на фондовій біржі здійснюється за прави​лами фондової біржі, які затверджуються біржовою радою та реєструються Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.
Найвідоміший на сьогодні організатор торгівлі цінними паперами в Україні – Асоціація  „Перша Фондова Торговельна Си​стема” (ПФТС), яка є „електронною” біржею цінних паперів Ук​раїни, – охоплює  всі найбільші регіони України, налічує 205 членів та підтримує роботу національної електрон​ної системи торгівлі цінними паперами в режимі реального часу [38].

В роботі нами було проаналізоване правове регулювання обігу окремих видів цінних паперів, таких як акція, облігація, ощадний сертифікат, казначейське зобов’язання, вексель, заставна та іпотечний сертифікат.

У процесі аналізу нами були виділені окремі проблеми правового регулювання обігу цінних паперів, на яких ми ще раз зупинимося.

Як нами зазначалося, прийняття нових Цивільного та Господарського кодексів України стало безумовно значним «кроком вперед» в правовому регулюванні ринку цінних паперів. Водночас, застосування норм зазначених нормативних актів на практиці викликає певні проблеми, оскільки окремі норми по-різному регулюють тотожні правовідносини. 

Зазначимо, що визначення поняття «цінний папір» наводиться у ч. 1 ст. 194 ЦК України [2] та у абз. 2 ч. 1 ст. 163 ГК України [3]. По суті вони є тотожними: «Цінним папером є документ встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або інше майнове право і визначає взаємовідносини між особою, яка його випустила (видала), і власником, та передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами його випуску, а також можливість передачі прав, що випливають з цього документа, іншим особам».

Не враховуючи тотожність визначення цінних па​перів за ЦК та ГК, слід зазначити, що визначення цінного папера має міститися виключно у ЦК, тому що це поняття набагато ширше за господарські відно​сини, а у ГК мають бути лише норми, які визначають господарсько-правові особливості цінних паперів, на​приклад, професійну діяльність на ринку цінних па​перів, питання державного регулювання ринку, процес емісії цінних паперів тощо.
На жаль, ні автори ЦК, ні автори ГК так і не розібра​лися в понятті «випуск цінних паперів», незважаючи на те, що послідовна зміна змісту цього поняття відбу​вається з січня 1998 р. шляхом внесення змін у підзаконні нормативно-правові акти (де це можливо). Суть таких змін полягає у тому, що емісійні цінні папери в процесі емісії підлягають розміщенню, результатом якого стає випуск цінних паперів, що надають їх влас​никам однаковий обсяг прав. Прийняття нового ЦК та ГК фактично спотворює співвідношення понять «емісія», «розміщення» та «випуск» [32].
Законодавець у ст. 177 «Види об'єктів цивільних прав» ЦК визначає цінні папери через поняття «річ». Та​ка ж позиція закріплена і в ч. 2 ст. 115 «Майно госпо​дарського товариства», ст. 975 «Зберігання речей у го​телі» ЦК: «Річчю є предмет матеріального світу, щодо якого можуть виникати цивільні права та обов'язки (ст. 179 ЦК «Поняття речі»). Однак вступаючи у цивільні правовідносини, слід мати на увазі, що у відно​синах щодо цінних паперів проявляється дуалізм речо​вих (права, що складають зміст права власності на цінні папери - володіння, користування та розпорядження) та зобов'язальних прав (права вимоги до особи, що розмістила або видала цінний папір) про виконання зо​бов'язань, які випливають з умов розміщення (видачі) цінних паперів.
Частина 2 ст. 194 ЦК поєднує момент пере​дачі права власності на цінний папір та прав за цінним папером. Оскільки до особи, яка набула пра​во власності на цінний папір, переходять у сукупності всі права за цінним папером, в Україні створюється си​туація, за якої забезпечується реалізація прав за цінним папером його власнику і водночас не допус​кається реалізація прав за цінним папером третьою особою (не власником). Тому з дня набрання чинності ЦК норми ст. 5 Закону України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні», які встановлюють розбіжність в моменті передачі права власності на цінний папір та прав за цінним папером при «докумен​тарній» формі випуску іменних цінних паперів, засто​совуються в частині, що не суперечить ЦК.
Під обігом цінних па​перів розуміють укладання та виконання угод щодо цінних паперів, не пов'язані з їх випус​ком (ст. і Закону України «Про держав​не регулювання ринку цінних паперів в Україні»). Ураховуючи зміну поняття «угода» на поняття «правочин» ( ст. 202 ЦК) та визначення поняття «випуск» у законах, які набрали чинності пізніше, обігом цінних паперів є вчинення правочинів (зокрема, укладення договорів) та їх виконання, не пов'язаних з розміщен​ням (видачею) цінних паперів.
Наостанку зазначимо, що серйозних концептуальних розбіжностей між ЦК та ГК у частині визначення цінних па​перів та їх класифікації немає. Натомість ЦК та ГК ставлять під сумнів статус цінних паперів для іменних ощадних сертифікатів та привати​заційних паперів як таких, що не відповідають визначенням цінних па​перів за обома кодексами в частині неможливості передачі прав за ними [32].

Окремо ми проаналізували проблеми, які виникають під час вексельного обігу, і зазначимо, що неможливо розглянути всі спірні питання, що стосуються використання векселів у гос​подарській діяльності, тому ми зупинилися на тих, які вини​кають найчастіше, зокрема, що стосуються позовної давності, порядку пред'явлення векселів до оплати та визнання векселів недійсними.
Оскільки вексель фактично виконує функцію гро​шей, найбільше спорів, які виникають при використанні векселів, пов'язано зі стягненням заборгованості за про​стими та переказними векселями.
Пред'являючи вимогу про стягнення боргу за пере​казним векселем, держатель мас враховувати строки позовної давності, які закріплені у статтях 70, 71 Уніфіко​ваного закону. Позовні вимоги до акцептанта, які випли​вають з переказного векселя, погашаються із закінченням трьох років. Позовні вимоги держателя до індосантів і до трасанта - після закінчення одного року від дати проте​сту, здійсненого у встановлений строк, або від дати настання строку платежу в разі застереження «Обіг без витрат», а індосантів один до одного і до трасата - із за​кінченням шести місяців, які відраховуються з дня, коли індосант акцептував вексель і здійснив платіж за ним, або з дня, коли йому було пред'явлено позов [45].
Особливістю правового регулювання вексельних правовідносин є те, що після закінчення строків, вста​новлених ст. 70 Уніфікованого закону, держатель вексе​ля не просто втрачає право на подання позову, а фактич​но втрачає право на отримання платежу за векселем. Такі наслідки закінчення строків, встановлених ст. 70 Уніфікованого закону, не дають змоги характеризувати їх як строки позовної давності, тобто йдеться про преклюзивні строки, однак в Уніфікованому законі ці строки названі саме строками позовної давності, тому застосовуватися на практиці во​ни мають за правилами про застосування строків позов​ної давності.
Слід звернути увагу на те, що початок перебігу трирічного строку для пред'явлення позову до акцептан​та переказного векселя або до векселедавця простого векселя обчислюється від дати настання строку платежу.
Згідно зі ст. 259 ЦК строк позовної давності, вста​новлений законом, може бути збільшений за домовленістю сторін. Договір про збільшення строку позов​ної давності укладається в письмовій формі. Водночас зазначений строк, встановлений законом, не може бути скорочений за домовленістю сторін. З урахування цього постає питання щодо можливості збільшення строків вексельної давності, встановлених у ст. 70 Уніфіковано​го закону на підставі договору. З цього приводу слід за​значити, що строки, визначені у ст. 70 Уніфікованого закону, необхідно застосовувати на практиці за правила​ми, встановленими для строків позовної давності, тому припустимим, на нашу думку, буде збільшення цих строків на підставі договору. Однак треба мати на увазі, що правові наслідки такий договір матиме лише для то​го держателя векселя, який підписав його з боржником за векселем, а до відносин між боржником та іншими держателями застосовуватимуться загальні правила, встановлені законодавством.
У чинному законодавстві не встановлено чіткого по​рядку пред'явлення векселя до оплати, у зв'язку з чим виникає чимало ускладнень. Водночас у практиці век​сельного обігу багато варіантів пред'явлення векселя до оплати. Зокрема, це може бути зроблено таким чином: векселедержатель за вимогою векселедавця може пере​лити йому вексель за актом приймання-передачі, тобто вексель знаходитиметься у векселедавця. Вексель може залишатись у держателя, а векселеда​вець — перевірити справжність пред'явленого векселя в його присутності, після чого здійснити платіж у безго​тівковій формі. До процесу пред'явлення векселя до платежу та йо​го оплати можуть бути залучені треті особи — комерцій​ні банки. Як вже зазначалося, вексель може бути пред'явлений в розрахункову палату, і це буде рівнозначно пред'явленню для платежу, або пред'явлення до платежу може бути до​ручене комерційному банку на підставі договорів інкасу​вання векселів. Такі варіанти є найбільш безпечними, але також мають свої вади, оскільки послу​ги банку недешеві, крім того, пред'явлення документів щодо проведення оплати за векселем не означає отри​мання коштів саме векселедержателем,
Новий підхід до вирішення цього питання запропо​нував І.Ф. Сидоров [46]: у випадку, коли між боржником та векселедавцем не буде досягнуто домовленості щодо пе​редачі векселя до або після платежу, боржник може без сумніву оплачувати вексель після надходження до нього вимоги нотаріуса про оплату векселя, яка свідчитиме про те, що після оплати вексель буде переданий нотаріусом боржнику.
У спорах про стягнення заборгованості за векселя​ми, заперечуючи проти позовних вимог, боржник найчастіше посилається на те, що на порушення вимог чин​ного законодавства векселі було видано не в рахунок погашення заборгованості з оплати товару, послуг або робіт, а тому вони є недійсними. У судовій практиці утвердилася позиція щодо недопустимості визнання векселя недійсним у ви​падку порушення порядку видачі векселів, а саме - видачі їх без поставки товарів, виконання робіт або надан​ня послуг. 
Зобов'язання оплатити вексель має абстрактний ха​рактер, нічим не обумовлений, тобто боржник зобов'язаний оплатити вексель тільки тому, що його пред'явлено до оплати. Відповідно до ст. 198 ЦК відмова від виконання зо​бов'язання, посвідченого цінним папером, з посиланням на відсутність підстав зобов'язання або на його недійсність не допускається. Отже, посилання боржника на безпід​ставність видачі векселя або видачі векселя помилково, на порушення вимог щодо порядку та підстав його видачі є необгрунтованими, позаяк єдиною підставою, яка позбавляє вексель вексельної сили, є лише дефект його форми.
У нинішніх умовах векселі у господарському обо​роті використовуються дедалі частіше, оскільки вони є універсальним засобом розрахунків і залишаються одним з небагатьох стійких фінансових інструментів в економіці. З огляду на постійні зміни у законодавстві та велику кількість нормативно-правових актів, що регу​люють вексельні відносини, і наявність невеликої кількості фахівців у цій галузі необхідно й надалі вдос​коналювати законодавство та підвищувати фаховий рі​вень юристів, зокрема суддів, оскільки спори про стяг​нення заборгованості за опротестованими векселями мають бути вирішені протягом одного місяця, позаяк швидкий розгляд та правильне їх вирішення має вели​ке значення для суб'єктів господарювання, сприяючи швидкому поверненню коштів до господарюючих суб'єктів для подальшого здійснення господарської діяльності.
Закон про обіг векселів мав урегулювати таку важ​ливу й відсутню в Україні річ як єдиний загальнодер​жавний реєстр векселів. Цей реєстр обов'язково має містити інформацію про опротестування векселів та їх втрату. Адже, за висловом визначного вченого-цивіліста А. Камінки, «учение протестов, помимо своей ближайшей цели сохранить за векселем силу вексельного права, имеет еще и большое общественное значение: через протест неисправность должника оглашается во всеобщее сведение, й такой неисправный должник лишается кредита, что в свою очередь способствуст сохранению твердости , и порядка вексельного оборота» [45].
А звідки можна взяти інформацію про вчинення про​тестів? Потреба в реєстрі опротестованих векселів назріла дуже давно. Головним її призначенням є захист учасників ринку векселів від недобросовісних суб'єктів. Тому такий реєстр має бути створений якомога швид​ше, хоча б на рівні підзаконних нормативних актів.
Чинним вексельним законодавством взагалі не врегульований порядок пролонгації векселів. А по​треба в ній може виникнути як при наданні кредитів, зо​бов'язання за якими оформляється векселем, так і при здійсненні розрахунків. 

Внесення до вексельного обігу інституту пролонгації дозволить у рамках вексельного права вирішувати про​блеми, що можуть виникнути при оплаті векселя. Якщо учасники вексельних відносин згодні на відстроч​ку платежу за векселем, то чому вони мають шукати обхідні шляхи для вирішення цього питання через по​ложення цивільного права? Тим більше, існує ризик, що відсутність поняття пролонгації у вексельному праві спонукатиме суд прийняти негативне рішення, якщо ви​никне спір щодо векселя, і вони втратять право на одер​жання платежу за векселем. Відстрочка платежу є цілком нормальним і поширеним ринковим явищем, то​му є сенс легітимувати це поняття і визначити порядок пролонгації нормами вексельного права.
Ввівши повномасштабний вексельний обіг, можна створити реальні умови для обмеження діяльності тіньового сектору. Адже основним його проявом є не​законні операції з готівкою, яку в цих умовах можна суттєво обмежити до нормальних для ринкової еко​номіки масштабів. Продавці і виробники, отри​мавши вексель, здатні легко перетворити його в регульовану грошову готівку та інші платіжні засоби за то​вари й послуги. Покупці, у свою чергу, за допомогою векселів можуть у будь-який час отримати кредит, ма​теріальні цінності й послуги. Підприємства-суміжники отримують можливість здійснити взаєморозрахунки, не вдаючись до послуг банків, що здешевлює і при​скорює розрахунки, прискорює оборот їхніх фондів і зменшує потреби у банківському кредиті.
Отже, впровадження у практику господарської діяль​ності векселів вигідне всім учасникам господарського обороту, а ще більше воно вигідне українській державі. Але для того, щоб хоча б якось наблизитись до розма​ху вексельного обігу у світовій практиці, потрібно:
- по-перше, привести національне вексельне законо​давство у відповідність до міжнародних норм з регулю​вання вексельного обігу;
- по-друге, постійно працювати над нагромадженням навиків грамотного складання і оформлення вексельних зобов'язань, а також знань правових умов обігу й пога​шення векселів зі світового досвіду;
- по-третє, ввести вексельний обіг як дисципліну до навчальної програми для майбутніх юристів та створи​ти освітню мережу для підвищення кваліфікації з про​блем   обігу   векселів   практикуючих   фахівців   та підприємців.
Наведений вище перелік - це те найменше, що потрібно зробити, щоб дати повноцінний поштовх для успішного вексельного обігу.

Таким чином, проаналізувавши лише деякі проблеми, які виникають під час правового регулювання обігу цінних паперів в Україні, слід зазначити, що зазначене питання і надалі потребує подальшого вивчення та удосконалення.
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